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erdasarkan  sudut  pandang  manajemen  keuangan,  tujuan  perusahaan  adalah bagaimana   memaksimumkan   kemakmuran   para   pemilik   perusahaan   atau stockholders (Myers and Brealey,2004;225-230), tujuan ini kemudian sering diterjemahkan sebagai suatu usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Dalam rangka mencapai tujuan tersebut,  banyak  para  pemilik  perusahaan  atau  stockholders  menyerahkan  pengelolaan perusahaannya kepada  para profesional  yang kemudian dikelompokkan  sebagai manajer. Para  manajer  yang  diangkat  oleh  stockholders dalam  menjalankan  kegiatan  bisnisnya, seharusnya  bertanggung  jawab  kepada  para  pemilik  perusahaan,  selanjutnya  mereka diharapkan akan bertindak atas nama stockholders tersebut (Chowdhury, 2007) yakni dengan memaksimumkan  nilai  perusahaan,  sehingga  tujuan  untuk   meningkatkan  kemakmuran

stockholders dapat dicapai.

Dalam prakteknya, para manajer dalam melaksanakan kegiatan bisnisnya sering bukannya memaksimumkan kemakmuran stockholders, melainkan justru tergoda untuk meningkatkan kesejahteraannya sendiri (Myers and Brealey, 2004;225-230). Selanjutnya mereka menyebutkan beberapa tindakan tersebut misalnya, melakukan ekspansi untuk meningkatkan status dan gaji, serta membebankan berbagai biaya pada perusahaan. Kondisi ini akan mengakibatkan munculnya tingkat perbedaan kepentingan yang lebar antara para pemilik perusahaan dan manajemen (Jensen, M.C. 1986; 323-329). Selanjutnya Jensen M.C. (1986; 323-329) menyatakan bahwa konflik yang disebabkan oleh pemisahan antara pengelolaan dan fungsi pengendalian perusahaan dalam teori keuangan disebut konflik keagenan.

Teori keagenan menyarankan sejumlah mekanisme yang dapat digunakan untuk mengawasi konflik atau masalah keagenan, termasuk didalamnya peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen (insiders) untuk selanjutnya penulis dalam buku ini akan menggunakan istilah kepemilikan saham manajerial, kebijakan dividen (dividend policy) dan
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pendanaan melalui hutang (debt financing). Jensen and Meckling (1976;247-263), Jogiyanto dan Ratnaningsih (2003;145-166), juga Himmelberg, Hubbard & Palia (1999;353-384) mengatakan bahwa penggunaan instrumen kepemilikan saham manajerial mampu mensejajarkan antara kepentingan manajer dan stockholders lainnya, kebijakan ini menyebabkan meningkatnya kontrol dari fihak manajemen. Selanjutnya mereka menyebutkan bahwa masalah keagenan dapat dikurangi dengan menggunakan instrumen kebijakan hutang, penggunaan instrumen ini akan mengikat perusahaan dalam sebuah contract dengan debtholders, perusahaan dibebani kewajibanuntuk melakukan pembayaran bunga dan cicilan pokok secara periodik, dalam perspektif manajemen keuangan, kontrak ini kemudian dikenal dengan covenant.

Studi empiris yang dilakukan oleh Tandelilin dan Wilberforce (2002;31-43) menyebutkan bahwa meningkatnya persentase kepemilikan saham manajerial akan meningkatkan risiko hutang non-diversifiable, mereka mengatakan bahwa persentase kepemilikan saham manajerial yang tinggi akan mendorong untuk memilih proyek-proyek berisiko dengan harapan untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. Hasil studi empiris yang dilakukan oleh Tandelilin dan Wilberforce tersebut menyebutkan bahwa adanya hubungan searah (co-movement) antara persentase kepemilikan saham manajerial dengan peningkatan instrumen pembiayaan melalui hutang (financial leverage). Selanjutnya mereka menyebutkan bahwa untuk membiayai proyek tersebut, para pemilik yang juga manajemen memilih pembiayaan melalui hutang, dengan harapan mereka dapat mengalihkan penanggungan risiko kepada pihak kreditor seandainya proyek tersebut gagal. Pada sisi lain, seandainya proyek investasi tersebut berhasil, stockholders akan mendapat hasil residu karena para kreditor hanya akan dibayar sebesar tertentu, yaitu berupa bunga.
Pengawasan kinerja melalui outsider control misalnya dengan debt financing atau melalui institutional holdings akan mendorong para manajer bertindak sesuai dengan
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kepentingan pemegang saham, sehingga hal tersebut mampu mengurangi biaya emisi saham baru. Kondisi demikian konsisten seperti hasil studi empiris Yie Ke Feliana (2007;1-25). Kesenjangan kepemilikan saham manajerial pada sejumlah perusahaan publik di Indonesia seperti yang dikemukakan oleh I Putu G. Ary Suta, (2000;17) yang menyatakan bahwa pada umumnya komposisi kepemilikan saham perusahaan yang telah go public masih belum seimbang antara jumlah saham yang masih tetap dimiliki dan dikendalikan oleh pemilik lama perusahaan dengan para pemilik baru dan outsider investor yang jumlahnya relatif lebih kecil. Hasil studinya menunjukkan bahwa, sekitar 60 persen saham masih dikuasai oleh pendiri perusahaan dan 40 persen dimiliki oleh publik. Hasil ini konsisten dengan studi empiris yang dilakukan oleh Tandelilin dan Wilberforce yang menyebutkan bahwa jumlah saham yang dimiliki oleh anggota keluarga masih signifikan sejak perusahaan tersebut masuk pada pasar modal melalui penawaran saham perdananya.

Studi empiris yang dilakukan oleh Claessens, menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia memiliki karakteristik yang tidak jauh berbeda dengan perusahaan-perusahaan terbuka di Asia pada umumnya. Perusahaan-perusahaan yang ada di Asia secara historis dan sosiologis adalah perusahaan yang dimiliki dan dikontrol oleh keluarga (family firm). Meskipun perusahaan tersebut tumbuh dan menjadi perusahaan terbuka, namun kontrol tetap dipegang oleh keluarga masih signifikan. Lebih lanjut Claessens menyebutkan bahwa kapitalisasi pasar (market capitalization) dari saham yang dikuasai oleh 10 perusahaan keluarga (The Big Ten Familiy Firms) di Indonesia, Filipina dan Thailand hasilnya seperti tampak pada Tabel 1-1 sebagai berikut:
Tabel 1-1. Persentase Kepemilikan Saham Oleh Keluarga

(family held) 10 perusahaan Terbuka (tbk)

					
	No.		Negara		Persentase
					kepemilikan keluarga
					
	1		Indonesia		57.70%
					
	2		Filipina		52.50%
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	No.		Negara		Persentase
					kepemilikan keluarga
					
	3		Thailand		46.20%
					
	4		Malaysia		28.30%
					

Sumber: Claessens et.al.

Pemegang saham mayoritas memanfaatkan kekuatannya pada perusahaan yang telah go public untuk kepentingannya yang sebenarnya merugikan pemegang saham minoritas. Fenomena empiris seperti inilah yang menjadi penyebab munculnya konflik antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas, dengan demikian masalah kepemilikan saham manajerial menjadi satu fakta penting untuk dapat mengendalikan perusahaan. Terjadinya kesenjangan yang besar dalam struktur kepemilikan perusahaan dalam prakteknya banyak disebabkan oleh banyak faktor, seperti: volatilitas ekonomi makro maupun faktor karakteristik spesifik perusahaan yang bersangkutan. Dalam buku referensi ini, determinan tersebut lebih difokuskan pada variabel fundamental perusahaan, seperti profitabilitas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, kebijakan pendanaan, kebijakan dividen perusahaan dan faktor lainnya.

Secara konseptual, teori keagenan seperti yang dikemukakan oleh Jensen and Meckling (1976;247-263), artikel ini merupakan artikel klasik untuk rujukan teori keagenan di bidang corporate finance, menyebutkan bahwa konflik kepentingan dalam sebuah korporasi muncul dan berawal ketika terjadinya pemisahan antara kepemilikan dan kontrol dalam perusahaan. Kepemilikan ekuitas perusahaan oleh fihak luar, seperti saham-saham yang dimiliki oleh lembaga atau institusi (institutional holding) akan mampu mengawasi manajemen untuk memberikan jaminan dari berbagai tindakan yang bersifat pribadi. Para pemilik perusahaan (stockholders), para kreditur (debtholders) dan para manajer merupakan kelompok yang masing-masing memiliki kepentingan dan perspektif yang berbeda mengenai nilai perusahaan. Para pemilik perusahaan akan memaksimumkan nilai
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sahamnya dan mendorong manajemen untuk relatif lebih berfihak pada pemilik dari pada kepada debtholders.
Sebaliknya para kreditur akan berupaya melindungi dananya yang sudah ditempatkan dalam perusahaan melalui perjanjian antara perusahaan sebagai debitur dengan bank atau lembaga keuangan lainnya sebagai kreditur mengenai masing-masing hak dan kewajiban (covenant), serta mengawasi secara ketat melalui berbagai kebijakan yang diberikan pada debitur. Munculnya kepentingan kreditur dalam perusahaan pada akhirnya menimbulkan konsekuensi distribusi aset yang dimiliki oleh perusahaan, hal ini terjadi karena sebagian dari aset tersebut menjadi bagian hipotek perjanjian kredit sebagai sebuah kolateral. Keterikatan aset tersebut pada akhirnya akan menimbulkan masalah keagenan antara manajemen dengan kreditur, selanjutnya masalah ini disebut sebagai debt agency conflit.

Tabel 1-2. Rata-rata kepemilikan saham perusahaan yang telah go public

							
	No.			Nama Kepemilikan		Rata-rata (%)	
							
	01.			Kepemilikan saham manajerial		14.55	
							
	02.			Blockholders or Institutional		58.11	
							
	03.			Cooperatives		0.14	
							
	04.			Public		27.20	
							

Sumber: ICMD

Tabel 1-2. berikut ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan perusahaan di Indonesia masih terkonsentrasi pada blokcholders, sedangkan jumlah saham yang benar-benar dimiliki oleh public rata-rata hanya sebesar 27.20 persen bahkan relatif lebih kecil dalam prakteknya. Hal yang menarik dari tabulasi seperti dalam Tabel 1-2 tersebut adalah rata-rata kepemilikan saham manajerial yang relatif tinggi, jika dibandingkan dengan nilai rata-rata yang sama yang terjadi di pasar modal asing. Struktur ini menjadi lebih terkonsentrasi jika dilihat dalam kenyataanya, karena para pendiri perusahaan pada umumnya masih memiliki saham perusahaannya melalui anak-anak perusahaannya, sehingga nilai
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tersebut dalam prakteknya akan lebih tinggi. Kondisi tersebut memiliki kesamaan dengan sejumlah perusahaan terbuka di Korea, melalui kelompok Chaebol-nya.

1.1. Permasalahan Kepemilikan Perusahaan Terbuka di Indonesia

Tujuan perusahaan melakukan strategi penawaran saham kepada publik (initial Public Offering–IPO) selain untuk memperoleh sumber pemasukan dana dari fihak eksternal, IPO juga bertujuan untuk mewujudkan manajemen perusahaan yang lebih profesional, efektif, efisien, selain tiu juga pelaksanaan IPO bertujuan untuk meningkatkan akselerasi pertumbuhan perusahaan. Namun demikian, seringkali dtemukan dalam implementasinya tidak sesuai dengan harapan, bahkan alih alih keinginan ada kontrol yang kredibel dari publik/pasar, dalam kenyataan sering terjadi ekspropriasi kepemilikan saham. Sehingga dapat dikatakan bahwa permasalahan utama dalam struktur kepemilikan perusahaan pasca IPO adalah masih dominannya pemilik lama, sehingga kontrol pasar tidaklah terlalu efektif, bahkan dalam RUPS sekalipun.
Permasalahan tersebut pada akhirnya akan memicu munculnya permasalahan keagenan, baik itu;
(i)	Equity agency conflict

Equity agency conflict muncul diantara manajemen dan para pemilik perusahaan.

(ii)	Debt agency conflict.,

Muncul diantara para pemilik (sharehlders) dengan para investor (debtholders). Munculnya kedua konflik tersebut akan berpengaruh terhadap efektifitas dan efeisiensi operasi perusahaan.
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2.1. Struktur kepemilikan Perusahaan

Apabila dibandingkan dengan sejumlah pasar modal di negara-negara maju, dimana pada umumnya studi empiris mengenai teori keagenan sudah banyak dilakukan, maka struktur kepemilikan perusahaan terbuka di Indonesia sangatlah unik. Pasar modal negara-negara maju, seperti di Amerika Utara dan sejumlah negara Eropa, pemisahan kepemilikan dan pengawasan lajim dilakukan oleh suatu badan yang memiliki independensi kekuasaan yang cukup kuat. Pada umumya perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), memiliki kendala atau pengawasan secara individu terutama perusahaan yang dimiliki oleh WNI keturunan, hal ini tentunya akan mempengaruhi berbagai keputusan yang diambil oleh manajemen yang tidak lagi mencerminkan secara murni kepentingan pemegang saham yang lainnya, dalam perspektif konseptual hal ini berarti bahwa kepentingan manajemen dan para pemegang saham secara relatif akan sejalan. Oleh karena itu, tidaklah mengherankan jika banyak anggota keluarga yang memiliki persentase kepemilikan saham yang cukup besar yang seringkali memiliki posisi kunci dalam perusahaan, misalnya sebagai Chief Executive Officer (CEO).

Pengawasan terhadap kepemilikan perusahaan yang sahamnya telah diperdagangkan di pasar modal (publicly traded company), tidak mengalami banyak perubahan sejak saham tersebut ditawarkan pertama kalinya, umumnya para anggota keluarga memiliki persentase kepemilikan saham yang dominan. Lebih lanjut, ada juga sejumlah saham yang dimiliki oleh institusi sebagai bagian pengawasan terhadap pelaksanaan jalannya perusahaan, umunya institusi tersebut berafiliasi dengan perusahaan atau dengan anak perusahaan, sehingga dengan demikian hanya tersisa sedikit saja saham-saham yang benar-benar dimiliki oleh masyarakat.

Keunikan dalam pelaksanaan pengawasan dan struktur kepemilikan perusahaan akan memiliki pengaruh terhadap berbagai kebijakan perusahaan. Tingkat kepemilikan saham
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manajerial yang cukup tinggi akan memudahkan masalah pengawasan dan juga mensejajarkan antara kepentingan para manajer dan para pemilik, oleh karena itu hal tersebut akan dapat mengurangi konflik keagenan ekuitas, namun pada sisi lain hal tersebut akan memperburuk konflik keagenan hutang. Meskipun demikian, tidaklah jelas bagaimana struktur kepemilikan dan manajemen perusahaan berkaitan dengan “corporate-leverage” dalam suatu perspektif teori keagenan.

Berdasarkan pada komposisi kepemilikan perusahaan terbuka saat ini, masalah keagenan yang harus diperhatikan dalam perusahaan modern adalah masalah keagenan antara pemegang saham pengendali dan minoritas, terutama di negara-negara yang sedang berkembang termasuk di Indonesia. Hal ini seperti yang dikemukakan oleh Claessens.Dalam studi empirisnya, mereka memperlihatkan terjadinya ekspropriasi baik langsung maupun tidak langsung terhadap pemegang saham minoritas.

Studi empiris yang dilakukan oleh Christian Herdinata (2008;22-27) menyatakan bahwa perusahaan dengan struktur kepemilikan yang tersebar kepada outside investors perlu lebih cepat menerapkan corporate governance untuk meningkatkan kewenangan yang dimiliki para pemegang saham publik dalam rangka penyeimbang pihak manajemen. Sejumlah studi empiris yang pernah dilakukan mengenai struktur kepemilikan perusahaan menyebutkan bahwa pada umumnya perusahaan dengan struktur kepemilikan menyebar, relatif memiliki kontrol yang lebih baik serta rendahnya praktik ekspropriasi. Gambar berikut ini menjelaskan bagaimana struktur kepemilikan perusahaan yang bersifat diffused

ownership structure.
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Pemegang	Pemegang	Pemegang	Pemegang	Pemegang
Saham 1	Saham..2	Saham..3		
			Saham..4	Saham..n
				





DIREKSI





Sumber: Christian Herdinata (2008;22-27)

Gambar 2.1. Struktur Kepemilikan Perusahaan yang tersebar




Penerapan tata kelola perusahaan yang baik akan mampu mengurangi bahkan meminimalkan potensi konflik kepentingan yang timbul antara pengendali perusahaan dan outside investor terutama pada Perusahaan dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi seperti pada Gambar. 2-2.


Pemegang	Pemegang	Pemegang	Pemegang	Pemegang
Saham	Saham	Saham	Saham	Saham
			Pengendali	Pengendali





DIREKSI




Sumber: Christian Herdinata, (2008;22-27)

Gambar 2.2. Struktur Kepemilikan Perusahaan dengan pengendali pada sekelompok kecil pemegang saham (Concentrated ownership).

Gambar 2-2. tersebut tampak bahwa terdapat sekelompok pemegang saham yang mengontrol atau mengendalikan perusahaan. Arah kebijakan dan strategi perusahaan relatif merepresentasikan arah atau kepentingan para pemegang saham mayoritas, sehingga dalam kondisi kepemilikan saham seperti ini akan meningkatkan probabilitas munculnya
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ekspropriasi kepentingan pemegang saham mayoritas terhadap pemegang saham minoritas. Kondisi demikian sangat dimungkinkan karena lemahnya mekanisme pengendalian (control mechanism) yang dapat dilakukan.

Dalam prakteknya banyak institutional holdings merupakan sub-sidiary dari holding-nya, sehingga dalam suatu masalah mereka akan memiliki vote yang sama, dengan demikian dalam penentuan keputusan strategik dalam sebuah Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), suara pemegang saham manajerial, institutional holding menjadi suara mayoritas pemegang saham dan yang tersisa adalah suara kepentingan pemegang saham minoritas (minority shareholders).

Studi yang dilakukan oleh Claessens. et.al. membuktikan terjadinya ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas berdasarkan penelitian terhadap 2.980 perusahaan dari 9 negara Asia (Hongkong, Indonesia, Jepang, Korea Selatan, Malaysia, Filipina, Singapura, Taiwan, dan Thailand). Hasil studi empirisnya menunjukkan bahwa terdapat fakta adanya konsentrasi control right yang melebihi atas cash flow right hal ini berdampak meningkatnya ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Dalam studi tersebut, mereka juga menemukan bahwa ketika terjadi kesenjangan yang besar antara control right dan cash flow rights dan sekaligus ketika pemegang saham pengendali akhir adalah keluarga, maka tingkat ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas menjadi lebih tinggi.

Kepemilikan saham manajerial, leverage dan kebijakan dividen memiliki korelasi langsung dengan konsep atau teori keagenan. Hasil studi empiris yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;1-34) menyebutkan bahwa ketiga kelompok tersebut mampu dijadikan mekanisme pengendalian terjadinya konflik keagenan yang terjadi. Berbagai kebijakan keuangan yang optimal, baik itu terkait dengan masalah struktur permodalan (capital structure) maupun kebijakan mengenai dividen (dividend policy) akan mampu meningkatkan kesejahteraan pemilik, tujuan ini akan mampu mengurangi terjadi konflik antara manajemen
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dengan para pemilik dengan melibatkan mereka dalam struktur kepemilikan perusahaan. Dengan melibatkan mereka (manajemen) maka diharapkan mampu meningkatkan kinerja, karena mereka selain memperoleh kompensasi gaji yang memadai, juga memiliki ekspektasi perolehan dividen dari prospek pertumbuhan perusahaannya.
Selain itu, pelibatan kontrol eksternal melalui hutang juga akan memiliki efek positif terhadap kinerja manajemen perusahaan. Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa meningkatnya persentase kepemilikan saham manajerial diikuti dengan menurunnya tingkat penggunaan hutang dan rasio pembayaran dividen. Sementara itu sejumlah penelitian juga mencatat bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi menunjukkan tingkat kepemilikan saham manajerial yang rendah.

Dividend yield merupakan nilai relatif antara jumlah dividen yang dibagikan dengan harga saham perusahaan atau emiten tersebut, Tabel 2-1 berikut ini menyajikan data mengenai besarnya nilai rata-rata yiled dan leverage rata-rata perusahaan selama periode 2000-2007 yang menunjukan bahwa rata-rata dividend yield sebesar 1,51 persen. Nilai atau yield dari dividen selama 8 tahun mengalami fluktuasi dengan penurunan yang cukup signifikan terjadi pada tahun 2000, meskipun kemudian terjadi peningkatan kembali. Kondisi ini dapat dipahami karena pada tahun 2001 dan 2002 recovery economy dalam konteks sebenarnya baru dimulai. Hal ini terlihat dari masih banyaknya perusahaan yang masih over leverage dan sedikitnya perusahaan yang membayar dividen (dividend payer).

Tabel 2.1. Dividend Yield dan Leverage ratio perusahaan tbk Indonesia

																			
	Tahun		2000		2001		2002		2003		2004		2005			2006		2007	
																			
	Div Yield (%)		1.65		1.92		1.06		1.74		1.64		1.45			1.56		1.65	
																		
	Leverage		0.67		0.57		0.48		0.45		0.54		0.65		0.55		0.6	
																			


Sumber: Diolah dari ICMD 2008
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Pilihan dalam penentuan pembayaran dividen akan memiliki konsekuensi bagi perusahaan, karena akan mempengaruhi citra atau reaksi pasar terhadap perusahaan. Salah satu hal yang dipertimbangkan oleh para investor atau calon investor adalah mengenai yield atau hasil dari dividen itu sendiri. Dividend yield penting karena beberapa alasan:

(i)	Merupakan salah satu komponen dari total imbalan yang diterima investor,

(ii)	Dapat digunakan sebagai prediksi returns saham di masa depan.

Leverage seperti yang telah dijelaskan pada bagian sebelumnya merupakan salah satu kebijakan perusahaan, dimana manajemen perusahaan menggunakan sumber pendanaan ekstenal melalui hutang atau debt dalam memenuhi kebutuhan pendanaan untuk investasi perusahaan. Dalam perspektif keagenan, leverage merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan untuk mengontrol terjadinya masalah keagenan, kebijakan leverage merupakan suatu bonding mechanism bagi para manajer untuk tetap mengikuti intensi atau kehendak para pemilik perusahaan yang ada diluar manajemen.


2.2. Permasalahan Kepemilikan Perusahaan Terbuka Indonesia

Pertanyaan yang muncul kepermukaan adalah apakah kebijakan leverage menarik perusahaan untuk melibatkan kepemilikan saham oleh manajemen dalam perusahaan. Sejumlah studi empiris membuktikan bahwa adanya hubungan yang bersifat negatif antara kepemilikan saham oleh manajemen dan hutang telah mengindikasikan bahwa adanya efek substitutabilitas diantara kedua kebijakan tersebut. Mahadwartha (2003;1-34) menemukan adannya kontrol yang kuat terhadap struktur kepemilikan perusahaan melalui ukuran perusahaan, makin lebar size of the firm maka makin kecil persentase kepemilikan saham oleh para manajer. Gambaran mengenai perkembangan kebijakan leverage pada sejumlah perusahaan yang telah go public selama tahun 2000 sampai dengan tahun 2007 pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dapat dilihat fluktuasi tingkat leverage
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pada sejumlah perusahaan yang telah go public di Bursa Efek Indonesia. Seperti yang dapat dilihat pada Tabel 2.1. pada bagian sebelumnya.
Rasio leverage tampak pada tahun-tahun awal sedikit mengalami penurunan, hal ini terkait dengan masa-masa pemulihan ekonomi pasca terjadinya krisis di era tahun 1997-1998-an. Namun demikian, seiring dengan mulai tumbuh kembangnya perekonomian nasional, pergerakan aktivitas pada sektor ekonomi makro juga mengalami peningkatan, sehingga banyak perusahaan yang membutuhkan pendanaan. Meningkatnya potensi investasi pada sekor riil mendorong meningkatnya struktur modal dan rasio debt terhadap aktiva perusahan-perusahaan di Indonesia.

Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa pada umumnya ketika leverage makin tinggi, maka makin tinggi pula kecenderungan manajemen untuk turut serta sebagai pengambil bagian dalam perusahaan. Artinya makin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan yang didorong oleh sumber pendanaan internal, maka makin tinggi kinerja per-lembar saham. Sebaliknya apabila pertumbuhan usaha tersebut tidak sesuai dengan yang diharapkan, maka risikonya akan terdistribusi, tidak hanya dengan para pemilik akan tetapi dibagi juga dengan para kreditur atau bank, sehingga mereka lebih menyukai debt financing ketika perusahaan menunjukkan pertumbuhan bisnis yang baik.

Sejumlah studi empiris memperlihatkan terjadinya ekspropriasi baik langsung atau tidak langsung terhadap pemegang saham minoritas dengan data perusahaan yang terdaftar di BEI. Studi Claessens.et.al. (2002;2741-2771) menunjukkan bahwa terdapat konsentrasi control right yang melebihi cash flow right berdampak terhadap tingkat ekspropriasi pemegang saham minoritas. Lebih lanjut dijelaskan bahwa ketika terjadi kesenjangan yang besar antara control right dan cash flow rights dan sekaligus ketika pemegang saham pengendali akhir (majority stockholders) adalah keluarga (family firm), maka tingkat ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas menjadi lebih tinggi. Perusahaan emiten
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yang tidak menunjukkan pertumbuhan, umumnya menjadi tidak menarik bagi investor insiders, begitu juga perusahaan emiten yang melakukan dividend cut dan meningkatnya capitalization berpotensi menurunkan persentase kepemilikan saham manajerial. Peningkatan apresiasi pasar teradap saham emiten, peningkatan pembayaran dividen (dividend payment) dan peluang investasi menjadi pemicu meningkatnya kepemilikan saham manajerial.


2.3. Beberapa permasalahan Substansial Perusahaan Terbuka di Indonesia

Berdasarkan uraian deskripsi pada bagian pertama maka ada sejumlah permasalah terkait dengan struktur kepemilikan perusahaan terbuka di Indonesia diantaranya:

Pertama. Bagaimana kebijakan keuangan perusahaan, yang terkait dengan penentuan investasi yang dilakukan oleh manajemen perusahaan mampu mengungkit nilai perusahaan, hal ini tercermin dari set peluang investasi, sehingga tujuan pendirian perusahaan, yaitu memaksimumkan nilai perusahaan atau para pemegang saham dapat terealisasi.

Kedua, sejumlah kebijakan pendanaan yang dilakukan oleh para manajemen/eksekutif perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan terutama dari investor atau kreditor akan mempengaruhi komposisi kepemilikan perusahaan.

Ketiga.	Kebijakan penentuan besaran pembayaran dividen (dividend payout ratio), sangat mempengaruhi volatilitas persepsi pasar terhadap perusahaan.
Keempat. Profitabilitas perusahaan akan menunjukkan bagaimana perusahaan telah bekerja secara efektif dan efesien. Perusahaan yang profitabel akan menjadi daya tarik bagi pasar dan mengapresiasi positip.

Kelima.	Perusahaan yang tumbuh sangat banyak membutuhkan pendanaan. Kebuthan pendanaan tersebut berbanding lurus antara retention rate (b) dengan profitabilitas (r), jadi; tingkat pertumbuhan perusahaan merupakan produk dari kedua variabel tersebut, (g = b* ROE).
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Kehadiran buku ini diharapkan mampu memberikan informasi untuk dapat menganalisis lebih mendalam mengenai model kepemilikan saham oleh manajemen. Sejumlah rujukan yang dimuat dalam buku ini mengenai bagaimana pentingnya pemahaman mengenai struktur kepemilikan perusahaan (corporate ownership structure) dalam mencapai apa yang menjadi destinasi dari eksisitensinya perusahaan serta bagaimana pihak pemiliki bersedia menyerahkan kewenangannya dalam mengelola sumberdaya perusahaan kepada para agen/manajemen atau para dewan direksi perusahaan. Kondisi demikian secara relatif menjadi makin berarti ketika melihat kenyataan mengenai komposisi struktur kepemilikan perusahaan-perusahaan terbuka, sehingga hal ini menjadi suatu fenomena menarik bagi para investor dan juga dari perspektif corporate financial theory. Oleh karena itu sekecil apapun kontribusi hasil penelitian, semoga mampu memberikan kemanfaatan bagi perspektif pengembangan teori, khususnya dalam manajemen keuangan korporasi, maupun bagi para calon investor yang pada saat ini berminat untuk berinvestasi di pasar modal.

Apa yang disampaikan dalam buku ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu terutama mengenai konsep keagenan dan signaling, yang dikaitkan dengan masalah kepemilikan saham manajerial. Dalam manajemen keuangan kedua konsep tersebut penting dalam memberikan penjelasan secara kuantitatif mengenai corporate finance behavior. Bagi para akademisi atau mahasiswa baik program Sarjana, Magister maupun Doktor kehadiran buku ini diharapkan dapat memberikan kontribusi rujukan eksplanasi yang memadai terkait dengan pembuktian mengenai kondisi asimetris pada perusahaan terbuka di Indonesia juga terkait dengan masalah signal informasi mengenai kepemilikan saham manajerial perusahaan terbuka, oleh karena itu hasil ini diharapkan dapat memberikan ekplanasi memadai mengenai “signaling theory” dan Assymetric information, Sehingga mampu memberikan penguatan argumentasi dalam menjelaskan hasil risetnya. Begitu juga bagi para praktisi, kehadiran buku ini diharapkan dapat memberikan guna
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laksana mengenai informasi kepada para praktisi perusahaan mengenai model prediksi kepemilikan saham manajerial perusahaan terbuka di Indonesia. Selanjutnya hasil ini juga mampu memberikan detail informasi model prediksi bagi perusahaan dengan struktur kepemilikan kecil, sedang atau perusahaan terbuka dengan kepemilikan saham oleh manajemen yang signifikan.
Eksplorasi konsep yang diabstraksi dari sejumlah studi empiris ini baik yang setingnya di pasar bursa Indonesia maupun di luar BEI, diharapkan dapat memberikan guna laksana dan informasi kepada para calon investor atau pasar mengenai sinyal yang disampaikan oleh perilaku para kepemilikan saham oleh manajemen serta berbagai kebijakan yang mereka ambil, baik pada skala kepemilikan saham manajerial yang kecil bahkan tanpa ada kepemilikan saham manajerial atau perusahaan terbuka dengan skala kepemilikan moderat dan perusahaan terbuka dengan komposisi kepemilikan saham manajerial yang cukup signifikan. Selain dari pada itu, diharapkan mampu memberikan kontribusi pemecahan masalah bagi perusahaan yang menjadi subjek dalam penelitian ini, terutama terkait dengan masalah keagenan ekuitas. Abstraksi dari studi empiris yang dituangkan dalam buku ini juga diharapkan mampu memberikan penjelasan secara memadai kecenderungan mengenai kebijakan finansial dan non-finansial pada berbagai kategori kepemilikan perusahaan berdasarkan pada tingkat signifikansi masing-masing variabel determinasi struktur kepemilikan .terbuka di Indonesia.
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3.1. Teori Kepemilikan Saham Perusahaan

Studi empiris yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;1-34) menyebutkan bahwa kepemilikan saham manajerial didefinisikan sebagai sebuah program remunerasi yang digunakan dalam rangka mengurangi konflik kepentingan antara shareholders dan para manajer.

Selanjutnya Jensen and Murphy (1990;225-264) menjelaskan bagaimana paket kompensasi serta bonus saham (share bonuses) mampu membuktikan sebagai suatu insentif yang efektif dalam rangka mensejajarkan kepentingan mereka. Studi empiris yang dilakukan oleh Tandelilin dan Wilberforce (2002;31-43) menguji apakah kebijakan finansial dapat disubstitusikan dengan kebijakan non-finansial (managerial-ownership) dalam mengatasi masalah keagenan. Dengan menggunakan analisis persamaan simultan terhadap data cross-sectional, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa dalam mengatasi konflik keagenan, penggunaan hutang akan memicu konflik keagenan baru antara creditor dan stockholders.

Studi empiris yang dilakukan oleh Friend and Lang dalam Luciana dan Meliza (2006;1-15) melakukan penelitian mengenai kepentingan manajerial terhadap kebijakan hutang. Mereka menyimpulkan bahwa kepemilikan saham manajerial memiliki hubungan negatif dengan kebijakan hutang, mereka juga menemukan adanya hubungan substitutabilitas diantara kepemilikan saham manajerial dan kebijakan hutang yang sedang dilaksanakan. Hasil studi tersebut sejalan dengan temuan Crutchley and Hansen yang berargumentasi bahwa penggunaan hutang yang lebih besar akan mampu mengurangi total equity financing yang selanjutnya mampu mengurangi konflik antara manajer dan stockholders. Namun demikian, seperti para peneliti lainnya peningkatan penggunaan hutang akan menciptakan suatu konflik kepentingan yang baru antara creditors dan stockholders yang disebut konflik keagenan hutang.
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Selanjutnya studi Mahadwartha (2002a;1-34) yang kemudian dilanjutkan dengan studinya pada periode yang sama (2002b;367-377) memperoleh bukti empiris pada pasar modal Indonesia bahwa terdapat interdependensi antara kebijakan leverage dengan kebijakan dividen perusahaan dengan kepemilikan saham oleh manajemen, pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), mereka menemukan hasil yang signifikan serta mendukung teori keagenan. Berikut diuraikan bagaimana konsep atau argumentasi koseptual yang mendasari teorini. Pada deskripsi selanjutnya, penulis menjelaskan mengenai: (i) Teori Signaling (Signaling Theory), (ii) Teori Keagenan (Agency Theroy), (iii) Teori Informasi Asimetrik (Assymetric Information), (iv) Teori Entitas bisinis (Bussiness Entity Theory). (v) Teori Prospek Perusahaan.


3.2. Teori Keagenan (Agency Theory)

Masalah keagenan merupakan isu sentral dalam literatur keuangan sejak Berle and Means dalam Khanna Arun (2007;22-34), mereka telah melakukan suatu investigasi secara intensif mengenai struktur kepemilikan perusahaan publik (publicly corporate ownership structure). Dalam artikelnya, secara tegas mereka menyebutkan:

”...... that the separation of ownership from control produces a condition where the

interests of owner(s) and manager(s) often diverge and that discretionary power by manager(s) exists. They ask: “Have we any justification for assuming that those in control of the modern corporation will also choose to operate it in the interest of owners ?”.

Selanjutnya Khana Arun dalam studinya menyebutkan bahwa perusahaan dengan struktur kepemilikan saham tersebar (diffused stock ownership structure), pada umumnya para pemegang saham secara individual tidak dapat mengendalikan manajemen agar bertindak selaras dengan kepentingannya. Masalah inti keagenan dalam perusahaan seperti ini adalah konflik keagenan antara manajer dengan pemegang saham. Pada sisi lain, dalam kondisi kepemilikan yang bersifat divergence atau menyebar seperti dikemukakan oleh Berle and Means dalam Khanna Arun (2007;22-34), terdapat kekuatan tawar-menawar yang tinggi
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dari pihak manajemen. Lebih lanjut mereka menyebutkan bahwa dalam perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi terdapat pemegang saham yang dapat mengendalikan manajemen atau bahkan bagian dari manajemen itu sendiri. Masalah keagenan yang menonjol dalam perusahaan seperti ini adalah konflik keagenan antara pemegang saham moyoritas dengan pemegang saham minoritas hasil studi ini seperti yang juga dikutip oleh Christian Herdinata (2008;20-26).

Konsep yang selama ini lazim digunakan untuk mengidentifikasi keberadaan konsentrasi kepemilikan adalah konsep kepemilikan immediate. Namun demikian, konsep kepemilikan ini memiliki kelemahan dalam mengkaji pola kepemilikan perusahaan karena konsep kepemilikan ini tidak dapat digunakan untuk mengidentifikasi rantai kepemilikan perusahaan (coporate ownership chain), pemegang saham pengendali (controlling party), pemisahan hak aliran kas dan hak kontrol, serta mekanisme peningkatan kontrol perusahaan, hal ini seperti yang dijelaskan oleh La Porta et.al. (2002;25).

Kelemahan tersebut muncul karena rangkaian kepemilikan perusahaan tidak dapat ditelusuri sampai dengan pemilik akhir teridentifikasi. Selanjutnya La Porta et.al. (2002;25) menyatakan bahwa para pemilik perusahaan (shareholders), investor atau kreditur (debtholders) serta manajemen (managers) adalah kelompok-kelompok yang memiliki kepentingan serta cara pandang yang berbeda mengenai nilai perusahaan (value of the firm). Pada umumnya para pemilik perusahaan (shareholders) akan cenderung bertindak untuk memaksimumkan sahamnya, mendorong para manajer untuk bertindak atas kepentingannya. Sementara itu, pada sisi lain, debtholders atau kreditur akan berupaya untuk melindungi investasinya yang telah ditanamkan dalam perusahaan melalui suatu kesepahaman atau covenant dan secara ketat mengawasi kebijakan yang dilakukan oleh manajemen (tight monitoring policy). Konflik kepentingan diantara kelompok-kelompok dalam perusahaan
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dikenal sebagai masalah keagenan (agency problems). Dalam penelaahan selanjutnya, konflik ini mengarah pada 2 (dua) kategori konflik yang sering muncul, yaitu:

(i)	konflik keagenan ekuitas (equity agency conflict) dan
		
(ii)	konflik keagenan hutang (debt agency conflict).

Teori keagenan berawal dari adanya konflik kepentingan antara para manajer perusahaan (corporate managers), para pemilik perusahaan yang ada diluar manajemen (outside shareholders) dan juga para investor yang menanamkan dananya dalam perusahaan sebagai bondholders atau creditors.

Tujuan para manajer memiliki saham dalam perusahaan, begitu juga menentukan bauran pendanaan perusahaan antara debt dan equity (financing decisions) serta penentuan kebijakan dividen (dividend policy) adalah untuk mengurangi terjadinya biaya konflik keagenan yang harus mereka pikul. Adanya ungkitan atau leverage dalam perusahaan masih relevan dalam konteks mengurangi meningkatnya outside equity financing. Sementara itu kepemilikan saham oleh manajemen (managerial ownership) dan juga dividen masih merupakan variabel yang relevan, alasannya karena kedua variabel tersebut masih mampu mengurangi konflik kepentingan diantara para manajer dengan outside shareholders, hal ini seperti yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1976;247-263), Crutchley & Hansen (1989;34-36); Jensen, Solberg and Zorn (1992;305-360), juga Kose and Simi (2002;1053-1070) dan Wahidahwati (2002;17). Selanjutnya mereka mengungkapkan bahwa kebijakan keuangan dan kepemilikan saham oleh manajemen mampu membantu memecahkan masalah informasi yang tidak simetris (assymerric information) antara para manajer dengan para outsiders atau outside shareholders.

Dasar kepercayaan dari signaling theory atau signaling model adalah manajer mempunyai informasi privat (private information) tentang prospek masa depan perusahaan dan perubahan persentase kepemilikan saham oleh manajemen, merupakan signal yang
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digunakan untuk menyampaikan informasi yang dimiliki perusahaan terutama para insider investors kepada pelaku pasar. Teori ini memberikan suatu dasar pemikiran mengenai perubahan struktur kepemilikan perusahaan, sehingga menghasilkan hipotesis tentang pengaruh publikasi perubahan struktur kepemilikan perusahaan yang diakibatkan oleh membaik atau memburuknya, baik kinerja keuangan perusahaan (corporate financial performance) maupun keadaan kinerja ekonomi makro.

Penjelasan lebih lanjut dari teori signaling ini pada prinsipnya merupakan dasar adanya ketidakseimbangan penguasaan informasi, oleh karena itu perlu adanya distribusi informasi yang memadai terhadap pasar, agar persepsi positif mengenai kinerja emiten dapat diwujudkan secara lebih baik, distribusi informasi ini misalnya dengan penyebaran ”corporate action”. Namun demikian, masalahnya adalah pendistribusian informasi akan menunggu waktu yang tepat (timing strategy) agar respon pasar terhadap distribusi infromasi tersebut efektif.

Dalam kajian keuangan perusahaan, konsep Signaling model yang populer adalah:

1.	Model Bhattacharya (1980;25-33).Menurut model ini bahwa kenaikan kinerja keuangan perusahaan akan menaikan nilai perusahaan. Kenaikan nilai perusahaan ini pada akhirnya akan mendorong para manajer untuk turut serta sebagai bagian dari perusahaan (insiders).

2.	Model-Kose and Williams (1985;10-17). Menurut model ini bahwa pengaruh positif atas pengumuman perusahaan, misalnya mengenai pembayaran dividen. Distribusi informasi ini akan memiliki dampak terhadap harga saham perusahaan, dengan demikian hal ini mampu meningkatkan kinerja finansial, seperti rasio pembayaran dividen akan mendorong meningkatnya kepemilikan saham manajerial.

3.	Model Miller and Rock (1985;1031-1051). Menurut model ini yang menyatakan bahwa publikasi kinerja keuangan perusahaan digunakan untuk menyampaikan
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informasi alokasi keuntungan perusahaan dengan tujuan agar harga saham meningkat, sehingga investor tidak menjual sahamnya. Keengganan menjual saham ini akan meningkatkan daya tarik fihak manajemen untuk menjadi bagian kepemilikan perusahaan.
Sejumlah studi empiris menyumbangkan kontribusinya dalam usaha untuk membuat suatu model dimana kecenderungan struktur kepemilikan perusahaan ditentukkan oleh besarnya konflik keagenan. Model ini mengapresiasi adanya konflik kepentingan antara principal dan agen. Penelitian dalam masalah keagenan dimotori oleh Jensen and Meckling (1976;247-263) yang didasari oleh inspirasi Fama and Miler (1972;25-34) seperti yang dikutip oleh Tandelilin dan Wilberforce (2002; 31-43). Studi empiris yang dilakukan oleh Jensen and Meckling (1976;247-263) mengidentifikasi adanya dua tipe konflik berbeda dalam masalah keuangan.

Tipe konflik pertama terjadi antara shareholders dan managers yang kemudian menimbulkan biaya keagenan yang disebut biaya keagenan ekuitas (agency costs of equity), konflik ini muncul karena managers memiliki saham perusahaan kurang dari 100%. Oleh karenanya, mereka tidak dapat menikmati keseluruhan manfaat dari keuntungan dengan meningkatnya aktivitas, akan tetapi mereka juga harus menanggung keseluruahan biaya aktivitas bisnisnya. Sebagai contoh, para manajer dapat berinvestasi pada tingkat usaha yang rendah dalam mengelola sumberdaya perusahaan, akan tetapi mereka akan berusaha memaksimumkan kepentingannya melalui sumberdaya yang mereka kendalikan saat ini, misalnya dalam bentuk kemewahan dan kesejahteraan yang bukan dalam bentuk uang atau satuan moneter.

Secara teoritis dapat diasumsikan bahwa ketika sejumlah manajer perusahaan (insiders) memiliki 100% saham perusahaan seperti halnya perusahaan perseorangan, konsumsi atas berbagai kemewahan akan dibatasi pada tingkat minimum, sebab para manajer
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juga akan menanggung beban atas keseluruhan biaya. Hal ini akan mampu menurunkan konsumsi untuk memenuhi kepentingan sendiri atau non-pecuniary benefits seperti yang ditunjukkan oleh kurva indiferen pertama (IC1) dimana pengeluaran dalam bentuk kemewahan fasilitas oleh manajer ditunjukkan oleh titik F1, kondisi ini mampu menurunkan nilai perusahaan saat ini menjadi V1.

Nilai Perusahaan


















Pengeluaran Manajer dalam bentuk Kemewahan Fasilitas.

Sumber: Jensen & Meckling (1976;247-263).

Gambar 3-1. Hubungan antara nilai perusahaan dengan

tingkat pengeluaran manajer dalam bentuk kemewahan facilitas


Namun demikian, ketika manajer memiliki saham sebesar 1-x dari saham perusahaan, hal ini mengindikasikan adanya peningkatan kepemilikan insiders, oleh karenanya hal ini terkait dengan semakin menurunnya berbagai pengeluaran yang dilakukan para manajer dalam bentuk kemewahan fasilitas, sehingga dalam kondisi ini ditunjukkan berbagai pengeluaran tersebut dicerminkan oleh titik F11, dan pengeluaran tersebut ada dalam kurva indiferen dua (IC11), sebagai akibat adanya penurunan nilai perusahaan sebagaimana ditunjukkan oleh V11.

Penjelasan selanjutnya, tingkat konsumsi atas kemewahan fasilitas yang dilakukan oleh para manajer perusahaan dalam peraga tersebut ditunjukkan oleh kurva indifferen (Indifference Curve) ke tiga (IC3). Pada titik ini para insiders berusaha mencoba untuk
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memenuhi kepentingannya melalui kekayaan yang dimiliki oleh outsider shareholders. Sebagai akibatnya, nilai perusahaan dan kekayaan pemilik mengalami penurunan sebagaimana ditunjukkan oleh V111. Gambar 3.1. hubungan antara nilai perusahaan dengan pengeluaran manajer dalam bentuk kemawan fasilitas.

Jensen & Meckling (1976;247-263) menyajikan hubungan antara kekayaan atau kemakmuran shareholders dan pembelanjaan atau pengeluaran manajer dalam sebuah grafik kartesius seperti ditunjukkan dalam Gambar 3.1. Huruf ”F” merepresentasikan pengeluaran manajer dalam bentuk kemewahan fasilitas (non-pecuniary-benefits), sementara itu simbol ”V” pada sisi lain merepresentasikan nilai perusahaan dan kekayaan para pemilik. Apabila dilihat dari gambar tersebut, maka pada titik F111 para insiders memiliki bagian perusahaan atau saham sebesar 1-2x (menunjukkan bagian perusahaan yang dimiliki oleh outsiders).

3.3. Teori Informasi A-Simetris

Akerlof and Stiglitz (2001;195-211) menyebutkan bahwa berdasarkan teori informasi simetris, informasi yang diterima para pelaku pasar diasumsikan akan sama dengan informasi yang ada pada manajemen perusahaan. Dalam kenyataannya manajer perusahaan memiliki informasi yang relatif lebih banyak daripada informasi yang tersedia bagi para investor luar. Kondisi ini disebut dengan asymmetric information.

Terdapat suatu anggapan bahwa pada umumnya manajer memiliki pengetahuan yang terbatas mengenai pasar saham serta tingkat bunga di masa datang, tetapi mereka pada umumnya mengetahui lebih banyak mengenai prospek perusahaan daripada investor atau analis investasi sekalipun. Hal ini memungkinkan munculnya asymmetric information. Dalam kasus ini manajer perusahaan percaya bahwa saham perusahaan undervalued atau overvalued, tergantung apakah menurutnya informasi tersebut menguntungkan atau tidak.




26



ajian Struktur Kepemimpinan Perusahaan Terbuka di Indonesia	Dr. Jaja Sutedja, SE., M.Si., CFRM., DBA





Asymmetric information dapat terjadi di antara dua kondisi ekstrim yaitu perbedaan informasi yang kecil sehingga tidak mempengaruhi manajemen, atau perbedaan yang sangat signifikan sehingga sangat berpengaruh terhadap harga saham. Dalam artikelnya Akerlof and Stiglitz (2001;195-211) memberikan gambaran mengenai aspek ketidaksimetrisan informasi dalam bisnis. Mereka menyebutkan bahwa dampak potensial dari terjadinya asymmetric information adalah timbulnya kegagalan pasar (market failure).

Sebagai contoh yang paling umum untuk menjelaskan fenomena informasi yang tidak simetris terjadi pada pasar mobil bekas (used car market) di mana penjual memiliki informasi yang lebih baik atau terdapat asymmetric information atas calon pembeli. Pemilik mobil bekas lebih mengetahui kondisi mobilnya dibandingkan calon pembeli. Pemilik mobil bekas ini mungkin menjual “Lemon” (mobil yang jelek) dan mengakunya sebagai “Orange” (mobil yang bagus). Sebaliknya pembeli mobil, yang menyadari memiliki informasi yang kurang dibandingkan dengan yang dimiliki oleh penjual, tidak dapat membedakan antara lemon dan orange.

Pertanyaan selanjutnya adalah bagaimana asymmetric information dapat mengakibatkan kegagalan pasar (market failure) ?. Pembeli cenderung akan menurunkan harga karena mereka tidak dapat membedakan antara mobil bagus dengan yang jelek. Sementara itu pemilik mobil bagus pun tidak bersedia untuk menjual mobilnya pada harga yang tidak sesuai, sehingga mengakibatkan kemungkinan pembeli memperoleh mobil jelek semakin besar dan semakin menurunkan kesediaan harga yang mereka bayar. Oleh karena itu pada akhirnya pasar mobil bekas tidak berfungsi dengan baik. Alasan semacam ini dapat diterapkan di semua jenis pasar yang kerap terjadi asymmetric information, termasuk dalam financial market. Secara jelas satu cara untuk membuat agar pasar mobil bekas tersebut berfungsi adalah dengan mengurangi asymmetric information dengan cara memberikan
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keleluasaan kepada pembeli untuk mengecek atau membawa mobilnya ke montir yang tahu lebih baik tentang kondisi mobil bekas tersebut.
Dari ilustrasi yang dikemukan oleh Akerlof and Stiglitz (2001;195-211), asymmetric information dapat juga terjadi antara managerial ownership dengan outsider investors, di mana pihak insider investors atau managerial ownership lebih mengetahui kondisi serta prospek perusahaannya dibanding pihak outsider investors, sehingga dapat menimbulkan asymmetric information antara manajer dengan investor luar. Hal ini terjadi karena di pasar bursa terdapat inform traders dan un-inform traders.


3.4. Teori Entitas Bisnis (Business Entity Theory)

Dalam konsep Entitas Bisnis mengatakan bahwa net-income menjadi informasi yang sangat penting bagi pemilik sebagaimana diungkap oleh Kam Vernon (1986;25) Bagi teori entitas (entity theory), penekanan dilakukan pada penentuan net-income dan oleh karena itu laporan rugi laba lebih penting dari pada neraca. Penekanan pada net-income mempunyai dua alasan:

(1)	equity holder terutama mempunyai kepentingan terhadap net income, karena jumlah ini menunjukkan hasil investasi mereka dalam periode tersebut; dan

(2)	perusahaan akan eksis bila menghasilkan keuntungan. Menurut pandangan teori ini, perusahaan akan eksis bila ia mampu menciptakan income. Dimana net- income ini semata-mata diperuntukkan bagi pemegang saham (the concept income for stockholders). Esensi konsep ini terhadap kepemilikan perusahaan (corporate ownership) adalah kemampuan penciptaan sumber pendanaan internal (internally generated fund) menjadi trigger bagi stockholders untuk mengapresiasi manajemen, karena hal ini akan meningkatkan nilai investasi pemilik perusahaan.
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Teori ini mencoba menjawab atau memberikan solusi atas persoalan-persoalan yang timbul dalam konsep kepemilikan sebelumnya:
	Entity theory merefleksikan sudut pandang keseluruhan entitas usaha.

	Kepemilikan minoritas merupakan bagian dari equitas pemegang saham

	Profit dan ekuitas subsididiary (perusahaan anak) ditentukan terhadap seluruh pemegang saham (stockholders), sehingga total perolehan profit dapat di-distribusi-kan secara konsisten baik kepada stockholder mayoritas maupun minoritas.

Teori entitas (entity theory), memandang bahwa suatu bisnis atau organisasi lainnya memiliki tanggungjawab atau akuntabilitas terpisah dengan pemiliknya. Teori ini didasarkan pada kesamaan sebagai berikut: aktiva = hutang (Debt) + modal sendiri (Equity). Teori entitas memandang bahwa kewajiban sebagai bagian dari ekuiti dengan hak yang berbeda (different rights) dan ada dalam perusahaan secara legal atau formal (economic and legal unit). Menurut teori ini (entity theory) kekayaan perusahaan, kewajiban, pendapatan dan biaya-biaya serta aspek keuangan lainnya dalam entitas bisnis dihitung terpisah dari pemiliknya. Dengan perkataan lain, perusahaan memiliki identitas yang berbeda dari pemiliknya atau managers.


3.5. Teori Prospek (Prospect Theory)

Menurut prospect theory, ekspektasi utilitas atau prospek merupakan sebuah fungsi non-linier, nilai fungsi ini akan mengikuti perubahan dari sumberdaya atau aktiva dan cenderung fungsi tersebut besifat concave manakala mereka memperoleh keuntungan (profit) dan bersifat convex ketika menderita kerugian (loss). Oleh karena itu pergerakan atau arah gradient (slope) fungsi menjadi lebih curam (steeper) ketika menderita kerugian ketika dibandingkan dengan pada saat membukukan keuntungan. Sehubungan dengan teori principal–agent (agency theory), principal yang menganut prospect theory ini akan
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cenderung percaya kepada manajer jika perusahaannya terus untung dan kemudian dia akan memberikan kompensasi yang cukup tinggi kepada manager tersebut. Sebaliknya jika perusahaan mengalami kerugian, principal cenderung tidak akan percaya terhadap manajer dan akan memotong atau tidak akan memberikan kompensasi lagi. Principal akan berusaha semaksimal mungkin agar management diperbaiki dan jika mungkin memecat manager.
Secara sederhana Gambar-3.2. Menggambarkan pergerakan nilai fungsi terkait dengan perubahan asset-asset financial yang mereka miliki.
















Sumber: Kahneman and Tversky (1979) Pangeran, Perminas (2003;27-46).

Gambar 3-2

Ekspektasi Utilitas berdasarkan Prospect Theory


Berdasarkan prospect theory, Perilaku manajemen dalam pengelolaan resiko berhubungan dengan perilaku mengenai prospek untung atau rugi. Teori ini dikembangkan oleh Daniel (​http:​/​​/​en.wikipedia.org​/​wiki​/​Daniel_Kahneman​) Kahneman  (​http:​/​​/​en.wikipedia.org​/​wiki​/​Daniel_Kahneman​)dan Amos Tversky  (​http:​/​​/​en.wikipedia.org​/​wiki​/​Amos_Tversky​)(1979) dalam Pangeran, Perminas (2003;27-46). Teori ini menyatakan bahwa orang itu akan menjadi :

	Risk taker ketika dia akan mulai merasakan kerugian : dia akan menjual perusahaan yang tidak efisien (divestasi) untuk menutupi kerugiannya.

	Risk averse, ketika mulai untung; dia akan memproteksi keuntungannya, biasanya dengan menjual ekuitasnya (menyebabkan volatilitas)

	Usaha dan energi yang akan dia keluarkan itu akan lebih besar pada saat dia mulai rugi dibandingka pada saat dia untung.
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A	danya peluang investasi yang layak atau feasible secara financial dan ekonomi mengindikasikan bahwa manajemen perusahaan memiliki kinerja yang baik. Set

peluang investasi tersebut pada dasarnya mencerminkan ekspektasi manajemen tentang bisnis dimasa depan, dengan demikian makin tersedia set peluang investasi maka makin tinggi kecenderungan kepemilikan saham manajerial perusahaan. Tujuan dari manajemen menggunakan sumber pendanaan dari hutang adalah untuk mendistribusikan risiko bisnis perusahaan. Logika rasionalnya adalah ketika perusahaan memperoleh keuntungan, maka proporsi keuntungan itu akan lebih banyak dinikmati perusahaan dan kreditur hanya menikmati keuntungan tersebut sebesar bunga yang harus dibayar, namun ketika perusahaan mengalami kerugian, kreditur juga harus menanggung kerugian dari aktivitas bisnis tersebut.

Adanya beban tetap berupa bunga, pada sisi lain akan memicu manajemen untuk bertindak lebih professional dalam menjalankan bisnisnya, sehingga hutang akan menjadi Kontrol bagi perilaku manajemen. Namun demikian, pada sisi lain perusahaan akan meningkatkan komposisi hutangnya bukan dengan modal sendiri dengan alasan perusahaan memiliki kinerja baik dan mampu membayar kewajiban yang jatuh tempo.

Salah satu sumber pendanaan internal perusahaan adalah dari laba ditahan (retained earnings). Nilai laba ditahan ini memiliki resiprokal dengan rasio pembayaran dividen, dengan demikian makin besar rasio pembayaran dividen, maka makin kecil dana internal yang tersedia untuk perusahaan. Secara teori, makin besar rasio pembayaran dividen, maka makin baik persepsi pasar terhadap kinerja emiten perusahaan. Dengan demikian makin tinggi nilai perusahaan maka makin tinggi kesejahteraan pemiliki karena nilai pasar asetnya meningkat, sehingga makin besar kemungkinan persentase kepemilikan saham manajerial.

Ketika nilai pasar ekuitas dan nilai perusahaan meningkat, maka ekspektasi pasar terhadap perusahaan makin baik. Pada kondisi demikian reaksi pasar terhadap kinerja
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fundamental perusahaan juga baik, sehingga pasar akan bergerak searah. Peningkatan nilai pasar ekuitas juga memicu makin tingginya kecenderungan investor termasuk insiders untuk turut serta menjadi salah satu bagian dalam perusahaan. Perusahaan yang memperoleh keuntungan merupakan perusahaan yang sehat dan merupakan stimulus bagi pemilik mengapa mereka ada dalam bisnis tersebut. Dengan demikian adanya relasional positif antara profitabilitas perusahaan dengan persentase kepemilikan saham manajerial. Kondisi demikian juga terjadi pada perusahaann yang memiliki tingkat pertumbuhan cukup tinggi. Makin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan


4.1. Analisis Kesempatan Investasi dan Kepemilikan saham manajerial

Studi empiris yang dilakukan oleh Crutchley and Hansen menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki nilai book to market yang tinggi berarti perusahaan tersebut memiliki kesempatan investasi yang rendah. Kesempatan investasi yang rendah akan mengurangi keatraktifan manajer dari pada perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi, dengan kata lain manajer akan mengurangi kepemilikannya dalam perusahaan jika perusahaan memiliki nilai book to market ratio yang tinggi.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;288-297) memberikan bukti kesempatan investasi perusahaan yang di proksikan dengan book to market value dapat digunakan untuk memprediksi kepemilikan saham manajerial.Selanjutnya Mahadwartha (2003;288-297) memberikan bukti bahwa kesempatan investasi perusahaan memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan saham oleh manajemen, hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah book to market ratio atau semakin tinggi kesempatan investasi akan meningkatkan keinginan manajer untuk meningkatkan kepemilikannya dalam perusahaan.
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4.2. Analisis Leverage Terhadap Kepemilikan saham manajerial

Menurut Chen and Steiner (1999;119-137) menyebutkan bahwa hutang memiliki hubungan kausal negatif dengan kepemilikan saham manajerial. Hubungan kausalitas ini menunjukkan hubungan substitusi antara kebijakan hutang dengan kepemilikan saham manajerial dalam mengurangi konflik keagenan. Penggunaan hutang tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan sehingga manager mengurangi proporsi kepemilikan saham. Pada kondisi ini diperlukan pembatasan terhadap penggunaan hutang untuk mengurangi masalah keagenan antara stockholder dan bondholder.

Studi empiris yang dilakukan oleh Friend and Lang, Crutchley and Hansen dan Jensen, Solberg and Zorn terdapat hubungan negatif antara kepemilikan saham manajerial dengan kebijakan hutang. Sedangkan Mahadwartha (2003) mengatakan bahwa kebijakan hutang dapat digunakan untuk memprediksi kepemilikan saham manajerial satu tahun kedepan.


4.3. Analisis Rasio Pembayaran Dividen dan Kepemilikan manajerial

Hubungan antara dividen dengan kepemilikan saham manajerial dijelaskan melalui hipotesis aliran kas bebas (free cash flow hypothesis). Jensen,et.al. (1992;305-360) melalui hipotesis ini menyatakan bahwa kebijakan dividen digunakan untuk mempengaruhi kepemilikan saham manajerial sehingga mengurangi biaya keagenan yang berkaitan dengan free cash flow. Penelitian Jensen membuktikan adanya hubungan substitusi antara kebijakan dividen dan kepemilikan saham oleh manajemen. Mekanisme pengurangan masalah keagenan ini dilakukan dengan cara:

(1)	Menggunakan free cash flow untuk membayar dividen kas (dividend cash payment) sehingga menghidari alokasi pada tindakan yang tidak menguntungkan.
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(2)	Meningkatkan dividen untuk memperkuat posisi perusahaan dalam mencari tambahan dana dari pasar modal. Perusahaan diawasi oleh tim pengawas pasar modal atau kreditur sehingga manajer termotivasi mempertahankan atau meningkatkan kinerja.

(3)	Meningkatkan dividen untuk memuaskan sebagian stockholder yang menyukai dividen besar atau penganut the bird in the hand theory.


Dividend

D3						
						
D2						
						
D1						
						Deegre of
						
						Managerial
						Ownership
						
				
	Insider 1 (%)	Insider 3 (%)	Insider
					n2%)



Sumber: Claessen.et.al. (2003)

Gambar 4-1. Hubungan Dividen dengan Tingkat Kepemilikan Manajerial



Peningkatan dividen menyebabkan perusahaan memiliki sumber internal dalam jumlah sedikit sehingga manajer memilih melakukan diversifikasi pada kesempatan investasi yang lebih menguntungkan.Secara sederhana hubungan antara dividen dengan persentase kepemilikan manajerial dapat dilihat pada Gambar. 4.1..

Gambar 4.1. menjelaskan hubungan antara dividen dengan besarnya komposisi kepemilikan saham manajerial tidaklah bersifat linier. Pada tingkat dividen rendah komposisi kepemilikan manajerial juga rendah, pada tingkat pembayaran dividen tertentu jumlah persentase kepemilikan saham manajerial menunjukkan jumlah yang cukup banyak,. Namun demikian pertambahan jumlah dividen tidak secara sistematis meningkatkan persentase kepemilikan saham manajerial, bahkan justru menunjukkan tingkat penurunan
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persentase kepemilikan saham manajeril. Berdasarkan pada relasional antara dividen dan kepemilikan saham manajerial, maka dapat dikatakan bahwa ada hubungan non monotonic antara dividen dengan kepemilikan saham manajerial.


4.4. Analisis Profitabilitas Perusahaan dan Kepemilikan manajerial

Chen & Steiner (1999;119-137) mengatakan bahwa. tingkat profitabilitas perusahaan merupakan suatu indikator kesehatan suatu perusahaan. Myers and Majluf (1984;197-221) berargumentasi bahwa terdapat hubungan positif antara profitabilitas dengan kepemilikan saham oleh manajemen, ini berarti makin profitable suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi kecenderungan manajemen atau eksekutif untuk berpartisipasi dalam kepemilikan perusahaan. Sejumlah alasan yang dapat dikemukakan terkait adanya suatu fakta bahwa perusahaan yang profitable lebih banyak peluang perusahaan untuk tumbuh dan berkembang. Kondisi demikian biasanya diikuti oleh makin tingginya debt financing. Chang and Rhee (1990;21-31) menyebutkan bahwa atribut profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan hutang, hal ini menunjukkan makin tinggi profitabilitas perusahaan makin kecil pendanaan perusahaan melalui hutang. Umumnya manajemen akan mempertinggi rasio leverage-nya ketika kondisi ekonomi makro menunjukkan pertumbuhan, begitu juga sebaliknya ketika perekonomian makro kurang baik, maka sumber pendanaan internal menjadi sangat penting dalam memenuhi kebutuhan investasinya. Rasionalitas tersebut pada dasarnya menguatkan hubungan antara profitabilitas perusahaan dengan ekspektasi para pemilik perusahaan untuk memperoleh return dari investasi bisnisnya.


4.5. Analisis Pertumbuhan perusahaan dan Kepemilikan manajerial

Hipotesis aliran kas bebas (Free cash flow hypothesis) berargumentasi bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung akan membayar dividen
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dalam jumlah yang relatif kecil , Myers and Majluf, (1984;197-221); and Jensen, (1986;323-329). Oleh sebab itu dana internal yang tersedia (internally generated fund) akan banyak digunakan manajemen dalam mendanai kebutuhan investasi untuk mendorong pertumbuhan perusahaan.

Studi empiris yang dilakukan oleh Jensen, Solberg, Zorn, (1992;305-360) menyebutkan bahwa tersedia jumlah earnings yang kecil bagi pemilik karena adanya dividend-cut akan menunjukkan atau merepresentasikan sikap pesimistik manajemen mengenai prospek perusahaan di masa depan, hal ini dapat mengakibatkan munculnya signal negatif dari investor atau pasar. Hal ini akan berpengaruh terhadap minat manajemen untuk memiliki saham perusahaan. Sebaliknya ketika manajemen mampu meningkatkan pembayaran dividen bagi para pemilik perusahaan saat ini (which managerial ownership exist), maka pasar juga akan mengapresiasi positif, sehingga hal ini akan meningkatkan persentase saham manajerial karena pasar merespon positif.

Studi empiris yang dilakukan oleh Luciana dan Meliza (2006;9-15) menyebutkan bahwa perusahaan yang bertumbuh memiliki daya tarik yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan yang tidak bertumbuh. Perusahaan yang bertumbuh relatif lebih atrataktif, dengan demikian perusahaan bertumbuh lebih disukai oleh para insiders jika dibandingkan dengan perusahaan yang tidak bertumbuh.


4.6. Analisis Nilai Perusahaan dan Kepemilikan saham Manajerial

Penelitian empiris yang dilakukan oleh Edy dan Mas’ud (2003;1-15) menunjukkan bahwa kepemilikan saham manajerial mempengaruhi nilai perusahaan dan nilai perusahaan juga mempengaruhi kepemilikan saham manajemen, sehingga mereka menyimpulkan bahwa ada interdependensi antara insiders dengan nilai perusahaan. Lebih lanjut penelitian Edy dan Mas’ud (2003;1-15) juga memberikan bukti bahwa profitabiltas (sebagai proksi terhadap
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nilai perusahaan) juga mempengaruhi kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan. Sementara itu Claessen,menunjukkan bahwa hubungan antara nilai perusahaan dengan tingkat kepemilikan perusahaan bersifat non monotonik, seperti ditunjukkan Gambar 4.2.

Apabila diperhatikan pada Gambar 4-2 tampak hubungan antara persentase kepemilikan saham manajerial dengan nilai perusahaan tidaklah sederhana. Relasional tersebut, dalam prakteknya menjadi lebih kompleks. Hal ini berarti bahwa persentase kepemilikan saham manajerial dan nilai perusahaan tidak berjalan secara proporsional dan searah. Pada kondisi tertentu jumlah kepemilikan saham rendah sementara nilai perusahaan meningkat, sebaliknya pada kondisi yang lain ketika jumlah kepemilikan saham tinggi justru nilai perusahaan tinggi.
















Sumber: Claessen.et.al (2002;2741-2771)

Gambar 4.2. Hubungan antara Firm Value dengan Persentase insider share



Studi empiris yang dilakukan oleh Kakani and Reddy (2001) menjelaskan bahwa maksimisasi nilai perusahaan merupakan fungsi dari kondisi pasar modal, profitabilitas, risiko bisnis dan pertumbuhan perusahaan. Selanjutnya mereka menyebutkan bahwa risiko yang diproksi dengan varians dari Return On Assets (σ2ROE) dan Return On Capital Employee (σ2ROCE) berpengaruh baik, langsung maupun tidak langsung melalui profitabilitas dan tingkat pertumbuhan perusahaan.
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Studi empiris yang dilakukan oleh Budi Wibowo (2006;13-21) menyebutkan bahwa, manajemen sebagai agen dari pemilik perusahaan, manajer seharusnya memaksimumkan kesejahteraan para pemilik saat ini. Namun demikian tidak seharusnya manajemen membebankan kesejahteraannya menjadi beban/biaya perusahaan, oleh karenanya perlu ada suatu mekanisme pengendalian untuk mengurangi terjadinya konflik keagenan, salah satunya
melalui kepemilikan perusahaan. Lebih jauh Budi Wibowo (2006;13-21) struktur kepemilikan yang menyebar menyebabkan kekuatan para pemilik untuk mengendalikan kegiatan manajemen menjadi lemah dan akan memperburuk kinerja pada periode selanjutnya.


4.7. Analisis Nilai Pasar Ekuitas dan Kepemilikan saham Manajerial

Nilai pasar ekuitas (capital market) menunjukkan apresiasi pasar terhadap keseluruhan kinerja perusahaan. Apresiasi ini sebagai sebuah keberanian para investor dalam menghargai perusahaan dengan segala konsekuensi bisnisnya. Bagi pemilik atau pemegang saham (shareholders) dalam jangka pendek mereka berekspektasi dari capital gains, yaitu selisih dari harga beli dan harga jual. Dengan demikian ketika harga pasar ekuitas ini meningkat maka mereka memperoleh gains, namun beberapa studi menunjukkan bahwa meskipun harga saham (common stock) meningkat, sejumlah investor tidak menjulanya.

Studi empiris yang dilakukan oleh Wahidahwati (2003;25) menunjukkan bahwa pada umumnya pemilik dan manajer adalah keluarga, dengan demikian meskipun nilai pasar ekuitas perusahaan naik, kondisi demikian tidak membuat para manajer mengurangi kepemilikannya, bahkan mereka cenderung meningkatkan kepemilikannya daripada jatuh kepihak lain. Hal ini berbeda dengan studi empiris yang dilakukan oleh Jogiyanto dan Ratnaningsih (2003;145-166) yang menyatakan nilai pasar ekuitas yang meningkat akan membuat manajer mengurangi tingkat kepemilikannya.
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4.8. Analisis Ukuran perusahaan dan Kepemilikan saham Manajerial

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;288-297) memberikan bukti bahwa size perusahaan dapat digunakan untuk memprediksi kepemilikan saham oleh manajemen. Hasil ini diperkuat oleh studi yang dilakukan oleh Luciana dan Meliza (2006;9-15). Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Mahadwartha dan Luciana memberikan bukti bahwa size perusahaan memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan saham oleh manajemen, hal ini menunjukkan bahwa tingkat size perusahaan yang rendah akan meningkatkan probabilitas perusahaan untuk meningkatkan kepemilikan saham manajerial.

Penelitian yang dilakukan oleh Wahidahwati (2003;25) menunjukkan bahwa untuk perusahaan yang semakin besar akan mengurangi kepemilikan saham manajerial atau perusahaan besar akan memberikan batasan bagi manajer jika mereka mempunyai kepemilikan saham perusahaan yang besar. Variabel size memiliki hubungan negatif terhadap insider investors (Bathala; Moon and Rao; 1994;38-50). Selanjutnya mereka mengatakan bahwa apabila perusahaan semakin besar, proporsi kepemilikan saham oleh insiders akan semakin menurun.
Pada sisi lain, ukuran perusahaan merupakan salah satu instrumen yang digunakan dalam pemberian hutang oleh kreditor kepada perusahaan. Studi empiris yang dilakukan oleh Crutchley and Hansen (1989;34-36), mengatakan bahwa untuk mengontrol biaya keagenan ekuitas (equity agency cost), para manajer perusahaan besar cenderung mempertahankan proporsi insider investors yang lebih kecil, dimana perusahaan besar sering dicirikan oleh tingkat kepemilikan manajerial yang kecil, namun terdapat peningkatan dalam rasio hutang perusahaan. Hal ini konsisten terhadap pengaruh biaya diversifikasi.

Dalam sebuah perusahaan besar, biaya likuiditas akan mengurangi efektifitas kepemilikan manajerial dalam mengawasi biaya keagenen, jadi manajer perusahaan tersebut
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seharusnya tetap mengandalkan penggunaan hutang yang lebih besar. Oleh karena itu terdapat hubungan yang bersifat negatif antara ukuran perusahaan (firm size) dengan kepemilikan manajerial namun sebaliknya terdapat hubungan positif antara firm size dengan tingkat hutang.

4.9. Analisis Kepemilikan institusional dan Kepemilikan Manajerial

Studi empiris yang dilakukan oleh Tandelilin and Wilberforce (2002;31-43) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional atau holding investment memiliki korelasi negatif dengan kepemilikan saham manajerial. Hasil ini konsisten dengan studi yang dilakukan Bathala; Moon, and Rao. (1994;38-50) Mereka menemukan hasil bahwa kepemilikan institusional berfungsi sebagai salah satu mekanisme kontrol yang dapat dilakukan fihak lain terhadap kemungkinan terjadinya moral hadzard yang dilakukan oleh insider investors, sehingga kedua variable ini memiliki hubungan negatif. Hasil ini juga konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Crutcley and Hansen, (1989;34-36). Mereka menyatakan bahwa institutional holdings dapat berfungsi sebagai salah satu mekanisme pengendalian konflik keagenan. Mereka menemukan suatu korelasi negatif antara institutional holdings dengan leverage dan kepemilikan saham manajerial.

4.10. Bebera Studi Empiris terkait pada Struktur Kepemilikan Perusahaan

Beberapa studi yang dilakukan oleh sejumlah ahli manajemen keuangan seperti; Jensen and Meckling (1976;247-263), Fama and Jensen (1983;301-325), Shleifer and Vishey (1986;461-488), Brigham dan Gapenski (2000) dan juga peneliti-peneliti lainnya mengemukakan bahwa struktur kepemilikan ekuitas memiliki pengaruh yang penting terhadap nilai perusahaan dan insentif manajerial. Pada awalnya, literatur tersebut berasumsi bahwa secara umum para investor akan lebih menyukai untuk berinvestasi dalam suatu
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portofolio yang telah terdiversifikasi dengan baik dengan tujuan untuk meminimumkan risiko.
Studi yang dilakukan oleh Mahadwartha dan Hartono (2002) mencoba menguji hubungan antara insider investors, hutang dan kebijakan dividen. Hasilnya menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara kepemilikan saham manajerial dengan rasio hutang, sehingga dengan demikian insider investor akan mengganti peranan hutang dalam mengurangi permasalahan keagenan, peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen ini diharapkan akan mampu menurunkan rasio hutang.

Studi empiris yang dilakukan oleh Bathala; Moon, and Rao. (1994;38-50) menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap rasio hutang dan kepemilikan saham manajerial dengan beberapa variabel kontrol. Model analisis yang digunakan adalah two-stages least squares (2SLS). Kesimpulannya menyebutkan bahwa kehadiran investor institusional dapat mengurangi kebutuhan konsentrasi insider investors dan debt financing dalam mengontrol konflik keagenan. Oleh karena itu mereka mengatakan bahwa kepemilikan isaham nstitusional dalam perusahaan yang go public sebagai salah satu mekanisme pengawasan konflik keagenan yang tepat.

Namun demikian, berdasarkan pada sejumlah hasil studi empiris yang dilakukan oleh sejumlah peneliti baik yang ada di Indonesia dengan menggunakan unit analisis perusahaan-perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maupun sejumlah hasil penelitian di luar negeri, ternyata bahwa studi-studi tentang isu kepemilikan saham manajerial dan kinerja keungan perusahaan (corporate financial performance), hubungannya bersifat non linier, atau bersifat non monotonic.
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Tabel 4.1. Daftar Studi Empiris sebelumnya Dalam

Bidang Kajian Kepemilikan Saham oleh Manajemen

Nama		Negara/	Hipotesis Penelitian		Var	Hasil Penelitian	
		Penelitian								Penelitian					
1.  Mahadwartha,	Indonesia/BEI~	There	is	a	negative	LEV	Managerial	
P.A.	&	2002		effect	of	managerial	DIV	ownership	as self
Jogiyanto				ownership to leverage	CA	bonding	and	self
H.M. 2002				There	is	a	negative	IOSBM	monitoring		in
				effect	of	managerial	DMOWN	controlling		
				ownership to dividend	DSIZE	agency		conflict
				There	is	a	positive	DCRS	concern			on
				effect	of	dividend	to		balancing	model
				leverage							of agency cost.
				There	is	a	negative		Agency			theory
				effect	of	leverage	to		variables		
				dividend							(dividend		and
				There	is	a	positive		leverage)		
				effect		of		currents		partially	explain
				assets to leverage			interdependency
				There	is	a	positive		between	leverage
				effect	of	growth	to		and		dividend
				dividend.						policies.			
												Collateral		and
												perquisites		
												hypotheses		
												support	in	this
												research.		
												In		general
												agency	cost	that
												occurred			in
												Indonesia		are
												agency		cost	of
												debt.				
2. Grant Jeremy,	European	The				dominant	CHS_WS	Ownership		
2006.		Union,	the	ownership	group	in	CHS_DC	structure			
		largets	100	each	country,	legal	LO_LC	varyconsiderably
		public	firms in	control	by	dominant	LO_DC	across the largest
		five	major	shareholders,	should	Fmily	Europeean		
		European	outperform alternative	Finacial	economies		and
		Economic.	ownership	structures	Corporate	that	ownership
				such	as	widely  held	State	has a	significant
				firms.							Misc	impact		on		firm
				Firms	with	dominant	Market	performance.	
				shareholders		should	Value	Ownership		
				under	perform	widely		structure			in
				held firms.						Europe		are	not
				Ownership		is		not		necessary		
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				related	to	firm		consistent	with
				performance.			value				
								maximization		
								principles.		
								Dominant		
								shareholders		
								have	a	negative
								impact	on		on
								long term.		
3.	Mahadwartha,	Indonesia, BEI.	The	relationship	LEVt	There				is
	P.A. 2003.	Financial		between	leverage	DIVt	predictability		
		report in	1993	policy and managerial	DSIZEt	power			of
		up to 2001.	ownership is negative	DCRSt	leverage	policy
				The	relationship	IOSBMt	and		dividend
				between dividen policy		policy			to
				and	managerial		managerial		
				ownerhip is negative.		ownership.		
								The	relationship
								leverage		and
								dividen			to
								managerial		
								ownership  is	a
								negative	,	the
								result	consistent
								with		agency
								theory prediction.
								There				is
								substitution		
								between	policies
								in  bonding	and
								monitoring		
								mechanism		to
								control	agency
								conflict.			
4.	Pattanayak,	Bombay	Stock	Firm performance is a	Tobin’s Q	Convergence		of
	manorajan,	exchange,		non	monotonic	Mktbook	interst  predict	a
	2008.	2000 up 2003.	function	of	share	Mbvr	positive			
				ownership by insiders.	Mtbe	relationship,	the
				Firms	with	foreign	Metba	entrenchment		
				promoter/collaborator	ROA	hypotheses		
				will  have  a	higher	ROE	predict			a
				market	value	than	Operatig	negative		one
				completely		Expenses	between	insider
				domestically	owned	Assets	holding and firm
				firms.			Turnover	value.			
							EPS	Most	of	firm’s
							MVA	have	insiders	as
										43
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										the		dominant
										shareholders.	
										There	is		a
										significant		non
										monotonic		
										relationship.		
										Tobin’s	Q	first
										increase,	then
										declines			and
										finaly  moves	up
										as ownership	by
										insiders rises.	
										Foreign			
										promoters/insider
										s shareholding is
										having a positive
										impact	on	firm
										value.			
5.Dewi	Indonesia/BEI~	In		management-	AGE	In	management
	Ratnaningsih	Jurnal Ekonomi	controlled	firm,	sales	TENURE	controlled	firm,
	&  Hartono  –	dan	Bisnis	or	profit	rather	than	CEO	increasing	sales
	2001	Indonesia		stock	return  is	more	YEAR	doesn’t	always
				likely	to	be	the	COMP	increase			
				primary	determinant	RETURNS	shareholders	
				for ceo compensation	SALES	wealth.			
				In	owner	controlled	PROFIT	Increasing	stock
				firms, sales, profit and	ASSETS	return	always
				stock return are more	EDUCATI	increase	wealth
				likely	to	be	the	ON	of stockholders.
				primary	determinant		Increasing	stock
				for				CEO		return  consistent
				compensation.			with the objective
										of				the
										shareholders.	
										In	management
										controlled	firm
										he	conflict	of
										interest	between
										CEO				and
										shareholders	still
										exist.				
6.	Murali  W,	Boston/USA,		Size, firm specific		The finding is the
	Welch,	Northteastern		risk		and	CHWHDI	stock	market	is
	J.B. 1987	University		ownership		FF	efficient			in
					structure influence	RISK	assesing			
					mean	accounting	PRM1	differential		
					profit rate.		RISKPR	performance of a
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		Size	partially	M2		closely		held
		effect		to	CVWRT	(majority	owned
		accounting	profit	D		by a small group)
		rate.			ROA	and	widely	held
		Firm	specific risk	ROE-1	firm.	If	effective
		effect		toward	ROE-2	control			is
		acconting	profit	MASET	exercisable	only
		rate.			MEQUIT	amjority			
		Ownership		Y		ownership,	then
		structure partially	MNETSA	no		evidence	is
		effet		toward	LES		found			of
		accounting	profit	MCAPEX	differential		
		rate.			P		performance	due
					MADVE	to	differences	in
					XP		agency		cost
					MRDEXP	between			a
					OWNERS	majority		and
					HIP		widely held firm.
							Firm value is not
							necessarily		
							maximized throug
							majority			
							stockholders.		
7. Budi	Indonesia,	The	management	DR	(Debt	Not only f test an
Frensidy & I	UsahaBEJ/BEI,	ownership	will be	ratio)	p	value	which
roni	Manajemen	negative		INSH		can		shown
Setyawan	Usahawan	significant	toward	(Insider	statiscally		the
2007.	Indonesia   LM	debt ratio.		Holding)	relationship	and
	FE UI	Business risk will	BRISK	effect			of
		be	negative	(volatility	management		
		significant	toward	of ROA)	structure,			
		debt ratio		PP	(Firm	business risk and
		The	firm	growth	Growth).	firm		growth
		will	be	positive			should	become
		significant	toward			the			good
		debt ratio				determinant		
							factors	toward
							capital structure.
							The			primary
							determinant		
							factors	that		is
							management		
							ownership is	not
							significant.	One
							reason	is		the
							characteristics	pf
							public companies
										45
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								in	Indonesia
								whisch has	been
								almost		still
								categorized	as
								family business
8.	Davies, J.R;	Mc	Millan	Market		Value,	MVEQ	 The	non	linear
	Hiller	London	Stock	firm’s	common	Tobin’s Q	relationship	
	David;	Exchange, year	equity,	corporate	Volatility	between		
	McColgan	book  1996  sd	value,  investment,	Liquidity	corporate		value
	P. 2005	1997. Inggris	vol  of	earnings,	Investmen	and	managerial
				liquidity		and	t	ownershipis	is
				industry	effect  to	Leverage	well documented.
				managerial		Asset Size	This	has		been
				ownership		Largest	attributed	to  the
				Corporate	value	Stakehold	onsetof		
				have		been	ers	managerial	
				influenced	by	Blockhold	entrectment,	
				managerial		ers	which result in a
				ownership,		MO	decrease		of
				investment,		MO2	corporate		value
				financial leverage,	MO3	for	increasing
				asset		size,	MO4	level	s		of
				industry,		block	MO5	managerial	
				ownership, largest		holding.		
				stake holders.		 The	managerial
				Investment	have		ownership-		
				been influenced by		corporate		value
				managerial			relationship is co
				ownership,			deterministic.
				corporate	value,		 Corporate		value
				volatility		of		determines		
				earnings, liquidity		managerial	
				and industry.		ownership		but
								not vice verse.
9.	Yie Ke	Indonesia,	Disebabkan		MVE	 Konsentrasi
	Felina,	Indonesia	adanya		dua	TA	kepemilikan	
	2007	Stock		hipotesis		yang	TL	meningkatkan
		Exchange. Data	saling berlawanan,	CAR	daya	informasi
		periode	1999	hubungan	antara	NI	akuntansi		pada
		sd 2001.		konsentrasi		OWN	pasar modal.
				kepemilikan	dan	FAM	 Namun		
				daya	informasi	RPT	konsentrasi		
				akuntansi	di	BS	kepemilikan	oleh
				Indonesia	adalah	LEV	keluarga		
				an empirical issue.	SEG	menurunkam
				Berdasarkan		IS	daya	informasi
				penelitian		Q	pada			pasar
											


46



ajian Struktur Kepemimpinan Perusahaan Terbuka di Indonesia	Dr. Jaja Sutedja, SE., M.Si., CFRM., DBA


		terdahulu,			SIZE	modal.		
		konsentrasi			 Ukuran	transaksi
		kepemilikan	oleh		dengan kelompok
		keluarga		akan		yang		terkait
		mengurangi	daya		banyak dilakukan
		informasi				sert   mmperolah
		akuntansi.				hasil.		
		Transaksi	dengan				
		pihak-pihak					
		memiliki						
		hubungan						
		istimewa						
		mengurangi	daya				
		informasi						
		akuntansi.						
				
10. Dwiyana	Indonsia,	Konservatisme	MBV	 Akuntansi
Amalia S	Indonesia Stock	akuntansi			VIKV2_V3	konservatisma
Fala. 2007	Exchange.	berpengaruh		KM	berpeng	positive
	2000 sd 2005.	positif	terhadap	KOM	dan	signifikan
		penilaian	ekuitas	VIKV2_23	terhadap	penilaia
		perusahaan		*KM	ekuitas		
		Kepemilikan	VIK_23*K	perusahaan.
		saham		oleh	OM	 Kepemilikan
		manajemen			saham		oleh
		berpengaruh			manajemen
		secara		positif		bukan merupakan
		terhadap				variable moderasi
		hubungan		antara		yang		dapat
		konservatisme		mengintegrasikan
		akuntansi	dengan		hubungan	
		nilai perusahaan.		konservatisma
		Jumlah  komisaris		akuntansi	dan
		berpengaruh			nilai perusahaan.
		secara		postif				
		terhadap						
		hubungan		antara				
		konservatisme				
		akuntansi	dengan				
		nilai perusahaan				
								
Sumber: Berbagai sumber diolah.							
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5.1. Analisis Riset Empiris

Pada umumnya sebuah riset empiris dalam bidang apapun pasti membutuhkan metode penelitian, dalam prakteknya terkait studi manajemen keuangan perusahaan banyak metode yang bisa dipergunakan baik metode kualitatif dengan data primer dan responden para pengambil keputusan manajeril sampai metode penelitan kuantitatif. Dalam metode penelitian kuantitatif ini, data yang dipergunakan adalah data sekunder.

Studi empiris keuangan perusahaan sering dilakukan atau umumnya dengan dukungan metode kuantitatif, penelitian yang menggunakan metode ini dengan dukungan data sekunder dengan alasan bahwa output dari kebijakan ini sudah tersedia dalam bentuk nisbah yang dipublikasikan dalam laporan kinerja keuangan perusahaan, baik dalam neraca, laporan laba rugi memupun laporan perubahan kas dan modal perusahaan. Dengan demikian unit analisis laporan keuangan perusahaan dari perusahaan yang jadi objek penelitian adalah perusahaan perusahaan yang laporan keuangannya sudah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tertentu. Penggunaan interval atau periode tertentu tujuannya adalah peneliti ingin memotret kebijakan keuangan perusahaan pada perode spesifik tersebut untuk selanjutnya mampu dibuat generalisasi hasil.


5.2. Studi Empiris Model Prediksi Kepemilikan Perusahaan Terbuka Di Indonesia

Contoh berikut adalah sebuah eksplanasi hasil dari studi empiris mengenai bagaimana kecenderungan para investor yang ada di pasar untuk tertarik atau sebaliknya untuk memiliki saham perusahaan tertentu. Banyak pelaku bisnis dalam menentukan strateginya mempertimbangkan faktor teknikal atau kinerja pasarnya, namun tidak sedikit juga yang mempertimbangkan variabel-variabel historis perusahaan atau sering disebut variabel fundamental perusahaan.

Dalam studi empiris yang dimuat dalam buku referensi ini diambil dari data kepemilikan perusahaan yang terdaftar di BEI. Beberapa variabel yang sering dipergunakan,
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meliputi set peluang investasi, leverage, rasio pembayaran dividen, profitabilitas perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, nilai perusahaan, nilai pasar ekuitas, ukuran perusahaan, kepemilikan saham oleh. Selanjutnya variabel-variabel tersebut merepresentasikan hasil kinerja keuangan perusahaan sebagai hasil dari implementasi kebijakan manajemen dalam menjalankan kegiatan bisnisnya, khususnya dalam menganalisis bagaimana mengenai tingkat kecenderungan kepemilikan saham oleh manajemen.

Dengan demikian, kecenderungan kepemilikan saham manajerial menjadi benchmark bagi outsiders investor untuk mempertimbangkan apakah saham emiten menjadi salah satu alternatif instrumen investasi. Oleh karena itu output dari kebijakan manajemen akan menjadi satu signal mengenai kinerja keseluruhan perusahaan apakah memiliki performasi yang baik atau sebaliknya.


5.3. Kemampuan Set Peluang Investasi (Investment  Opportunity  Sets-IOS) dalam

memrediksi kepemilikan manajerial (insiders ownership).

Dalam beberapa riset empiris, variabel IOS seringkali menunjukkan nilai signifikansinya, dengan arah koefisien negatif, variabel penelitian ini merupakan suatu nilai komparasi dari nilai buku terhadap nilai pasar aktiva (book to market value). Artinya semakin tinggi tingkat perbandingan nilai buku dengan nilai pasarnya, semakin rendah set peluang investasinya, maka semakin tinggi kecenderungan kepemilikan saham manajerial. Hasil ini berbeda dengan studi empiris Luciana dan Meliza (2006;9-15), namun konsisten dengan studi Mahadwartha (2003;288-297).

studi empiris yang dilakukan oleh Crutchley and Hansen (1989;34-36) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki nilai book to market yang tinggi berarti perusahaan tersebut memiliki kesempatan investasi yang rendah. Kesempatan investasi yang rendah akan mengurangi keatraktifan manajer daripada perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi dengan kata lain manajer akan mengurangi kepemilikannya dalam perusahaan
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jika perusahaan memiliki nilai book to market ratio yang tinggi. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;288-297) memberikan bukti kesempatan investasi perusahaan yang diproksikan dengan book to market value dapat digunakan untuk memrediksi kepemilikan manajerial. Penelitian Mahadwartha (2003;288-297) memberikan bukti bahwa kesempatan investasi perusahaan memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial, hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah book to market ratio atau semakin tinggi kesempatan investasi akan meningkatkan keinginan manajer untuk meningkatkan kepemilikannya dalam perusahaan.


5.4. Kemampuan Nilai Pasar Ekuitas (Equity Market Value-EMV) dalam memrediksi

kepemilikan manajerial

Apabila dilihat dari rumusan variabelnya, maka variabel EMV ini merupakan salah satu indikator kinerja pasar. Hal ini dapat dijelaskan bahwa ketika harga saham emiten terus meningkat, bagi emiten pada satu sisi menunjukkan apresiasi positif pasar, namun demikian kenaikan harga pasar saham yang terlalu cepat bisa jadi meningkatkan risiko likuiditas saham. Hubungan antara variabel EMV bersifat non linear, dengan demikian ketika nilai pasar ekuitas tinggi, harga saham juga tinggi, berarti ekspektasi return berupa gain juga tinggi. Sebagai implikasinya tingkat probabilitas harga mengalami penurunan juga tinggi (trading range hypotheis), oleh karena itu risikonya juga tinggi, dengan demikian banyak para investor yang memandang harga saham ini nilai risiko portofolionya tinggi hal ini mendorong mereka kurang berminat untuk membeli saham perusahaan, sehingga ada korelasi negatif antara EMV dengan tingkat kepemilikan saham manajerial.

Studi empiris yang dilakukan oleh Crutchley and Hansen menyatakan nilai pasar ekuitas yang meningkat akan membuat manajer mengurangi kepemilikan sahamnya. Namun beberapa studi memberikan hasil yang berbeda dengan studi sebelumnya, seperti studi empiris Luciana dan Meliza (2006;9-15) dan juga Wahidahwati (2002;25) yang menunjukkan
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bahwa pada umumnya pemilik dan manajer adalah keluarga, dengan demikian meskipun nilai pasar ekuitas perusahaan naik tidak membuat para manajer mengurangi kepemilikan bahkan mereka cenderung meningkatkan kepemilikannya daripada jatuh kepihak lain. Dengan demikian, nilai pasar ekuitas dapat digunakan untuk memrediksi tingkat persentase kepemilikan manajerial perusahaan.


5.5. Kemampuan Ukuran Perusahaan dalam memrediksi kepemilikan manajerial

Sejumlah studi empiris menempatkan ukuran perusahaan ini sebagai control variable, fungsi control variable adalah untuk melihat konsistensi kebijakan keuangan perusahaan. Beberapa studi empiris keuangan perusahaan menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar tingkat kepemilikan saham manajerial. ketika ukuran atau magnitude perusahaan mulai menunjukkan peningkatan, maka secara bersama-sama adanya peningkatan kepemilikan manajerial, sehingga adanya pergerakan searah antara ukuran perusahaan dengan persentase kepemilikan saham manajerial.

Beberapa studi empiris yang telah dilakukan oleh sejumlah peneliti diantaranya Crutchley and Hansen (1989;34-36), Jensen, Solberg and Zorn (1992;305-360), Rozeff (1982;249-259), Megginson (1997: 376), Ang, Chua and McConnell (1982;), Gaver and Gaver (1993;121-160), Mahadwartha (2002a;1-34), dan Mahadwartha and Hartono (2002;25) menemukan suatu relasional negatif antara ukuran perusahaan dengan kepemilikan manajerial, mereka memperoleh suatu bukti empiris bahwa ketika ukuran perusahaan makin meningkat, akan mengurangi kemampuan portofolio investasi mereka, oleh karena itu mereka akan mengurangi tingkat persentase kepemilikannya pada perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;288-297) memberikan bukti bahwa size perusahaan dapat digunakan untuk memrediksi kepemilikan manajerial. Penelitian Suad Husnan (2001;1-10) memberikan bukti bahwa size perusahaan memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap kepemilikan manajerial, hal ini menunjukkan
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bahwa tingkat size perusahaan yang rendah akan meningkatkan probabilitas perusahaan untuk meningkatkan kepemilikan manajerial. Sementara hasil berbeda ditemukan pada penelitian Luciana dan Meliza (2006;9-15), mereka memperoleh nilai koefisien positif dari variabel Logaritma Natural Aktiva Perusahaan (LnTA).

Namun demikian hasil analisis variabel ukuran perusahaan (size of the firm) yang dihitung dari logaritma total penjualan (Total sales) memiliki koefisien positif serta signifikan secara statistik, hal ini mengindikasikan bahwa adanya pergerakan searah antara meningkatnya ukuran perusahaan dengan persentase kepemilikan saham manajerial, hasil analisis ini mendukung kondisi secara umum perusahaan terbuka di pasar modal Indonesia, dimana keluarga pemilik perusahaan pada dasarnya enggan melepas saham secara mayoritas pada fihak atau outsider investors, sehingga mereka tetap sebagai pemegang kendali perusahaan. Secara konsep keuangan perusahaan, ukuran perusahaan dapat digunakan untuk memrediksi persentase kepemilikan saham manajerial pada perusahaan-perusahaan yang menjadi unit analisis dalam penelitian ini.


5.6. Kemampuan Kepemilikan Saham Institusional dalam Memrediksi kepemilikan

manajerial

Sejumlah studi empiris menghasilkan relasional negatif antara kepemilikan saham institusional dengan kepemilikan saham manajerial, seperti studi empiris Tandelilin dan Wilberforce (2002;31-43), begitu juga studi empiris yang dilakukan oleh Bathala, Moon and Rao (1994;38-50) yang menyebutkan adanya peran mekanisme kontrol yang dilakukan oleh pemegang saham institusional terhadap para insiders. Peningkatan persentase investor institusional dapat menghalangi perilaku opportunistik manajer, pemikiran rasional yang melandasi alasan ini, bahwa perilaku kepemilikan institusional seringkali dihubungkan dengan tugas pengawasan terhadap manajer sehingga keterlibatan mereka akan mampu meningkatkan nilai perusahaan khususnya saat terjadi pengambilalihan atau take-over. Secara
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empiris, pendapat di atas sesuai dengan studi yang dilakukan oleh Bathala, et al. (1994;38-

50)	yang menguji insider, kebijakan hutang dan kepemilikan institusional. Hasilnya menunjukkan bahwa semakin tinggi aktivitas pengawasan oleh institusional dapat memaksa manajer untuk mengurangi hutang secara optimal, sehingga dapat mengurangi konflik keagenan atas hutang.
Namun demikian, sejumlah penelitian empiris tersebut kurang memperhatikan karakteristik struktur kepemilikan perusahaan terbuka di Indonesia, dimana kondisi yang ada adalah konflik antara kepemilikan saham mayoritas dengan kepemilikan saham minoritas. Sejumlah studi di pasar modal Indonesia menyebut kepemilikan saham minoritas ini sebagai

Free Float Shareholders. Akibatnya kondisi ini berbeda dengan kebanyakan studi empiris keagenan yang dilakukan pada sejumlah pasar modal yang relatif sudah maju, sehingga umumnya sejumlah pemilik berafiliasi membentuk kelompok kepemilikan saham mayotitas baik melalui afiliasi institusional maupun insiders. Mempertimbangkan analisis yang telah dilakukan, maka dapat dikatakan bahwa variabel kepemilikan institusional dapat digunakan untuk memrediksi kepemilikan saham manajerial pada perusahaan yang dijadikan unit analisis dalam penelitian ini.


5.7. Hasil Analisis Set Peluang Investasi Terhadap Kepemilikan Saham Manajerial

Hasil analisis multinomial logit menunjukkan bahwa variabel IOS ini signifikan secara statistik, variabel ini memiliki koefisien positif. Hasil penelitian ini konsisten dengan studi yang dilakukan oleh Luciana dan Meliza (2006;9-15). namun berbeda dengan studi Mahadwartha (2003;288-297). Semakin tinggi kesempatan investasi perusahaan, akan mendorong semakin tinggi kepemilikan saham oleh manajemen.

Hasil analisis variabel ini tidaklah mengejutkan, apabila dilihat dari sudut pandang manajemen keuangan, dengan meningkatnya set peluang investasi akan mendorong makin tingginya tingkat kesejahteraan pemilik, dengan semakin meningkatnya kesejahteraan
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moneter dari para pemilik maka akan mendorong para manajer atau eksekutif menjadi bagian dari kepemilikan perusahaan dengan harapan meningkatnya kesejahteraan moneter mereka. Dengan demikian, kecenderngan kepemilikan saham oleh manajemen dapat dijadikan sebagai signal bagi outsider investors untuk menjadikan peningkatan komposisi kepemilikan manajerial sebagai benchmark bahwa perusahaan emiten tumbuh dan berpotensi untuk membukukan keuntungan. Hal ini sejalan dengan penurunan perbandingan antara nilai buku aktiva (book value) terhadap nilai pasar aktiva (market value of assets).

Meningkatnya peluang investasi yang dihadapi oleh manajemen perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek masa depan yang baik, kondisi ini juga mengindikasikan adanya sikap optimistik dari manajemen tentang earnings masa depan, oleh karena itu manajemen akan lebih tertarik untuk tidak hanya sebagai bagian dari pengelola saja tetapi juga sebagai pengambil bagian dalam perusahaan. Dalam sejumlah risebut terbukti bahwa danya perbedaan penguasaan informasi antara manajemen dengan outsiders termasuk didalamnya para pemilik perusahaan.

Dengan demikian, para outsiders akan bereaksi terhadap perilaku para manajer dan juga berbagai kebijakan dalam menjalankan bisnisnya, sehingga distribusi informasi akan mengurangi adanya gap tersebut, tujuan dari distribusi informasi tersebut adalah mengurangi terjadinya gap sehingga akan mendorong adanya respon positif dari pasar tentang kinerja manajemen perusahaan.

Kondisi atau fenomena tersebut didorong oleh kenyataan bahwa dalam prakteknya terdapat perbedaan penguasaan informasi, sehingga distribusi informasi emiten merupakan salah satu strategi manajemen dalam mensikapi perilaku pasar, karena adanya inform investor/trader dan un-inform investor/trader. Dalam prakteknya (in the best practices) adanya inform traders dan un-inform traders ini akan menciptakan pasar yang dinamis
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karena dalam pasar yang bersaing, hanya investor yang memiliki informasi yang akurat yang mengeksekusi keputusannya untuk memperoleh keuntunagn investasinya.


5.8. Hasil Analisis Leverage Terhadap Kepemilikan Saham Manajerial

Sejumlah riset empiris seperti yang dilakukan oleh Budi wibowo (2006;13-21) dan Mahadwartha (2003;288-297) yang menunjukkan bahwa variabel leverage memiliki koefisien negatif dan memiliki relasional signifikan secara statistik dengan kepemilikan manajerial. Hal yang menarik dari variabel ini bahwa meskipun tidak signifikan secara statistik, koefisien variabel ini bernilai positif. Implikasinya adalah bahwa manajemen lebih menyukai pemenuhan kebutuhan dananya melalui hutang. hasil ini konsisten dengan analisis variabel rasio pembayaran dividen. Pemenuhan kebutuhan dana untuk investasi akan mengurangi dana untuk pembayaran dividen sehingga akan menurunkan minat insiders. Namun demikian pemenuhan kebutuhan dana melalui hutang akan meningkatkan rasio profitabilitas usaha perusahaan, meskipun manajemen berasumsi kondisi ekonomi makro dalam keadaan baik dan relatif stabil.

Sejumlah alasan rasional yang dapat dikemukakan ketika struktur modal perusahaan tinggi berarti pada saat tersebut perusahaan sedang menghadapi banyak kesempatan investasi yang feasible. Namun demikian, perlu diperhatikan ketika investasi ini dieksekusi maka ada risiko yang dihadapi, yaitu gagalnya bisnis yang saat ini sedang dijalankan, dengan demikian ketika risiko ini benar-benar terjadi maka risiko ini pada akhirnya akan dibagi dengan investor/Creditors. Namun demikian, sebaliknya pihak manajemen dan pemilik akan menikmati keuntungan jauh lebih besar jika dibandingkan dengan investor, karena mereka hanya akan menikmati return hanya sebesar tingkat suku bunga kredit yang telah mereka setujui.
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Salah satu cara untuk mengontrol masalah keagenan adalah dengan menerbitkan obligasi (bond issuer) atau melakukan kontrak pendanaan dengan Bank. Kebijakan leverage dapat berfungsi sebagai suatu bonding mechanism bagi manajer agar pihak manajemen tetap mengikuti keinginan outsiders investor atau outsider shareholders. Megginson (1997: 335) menyebutkan bahwa hutang sebagai kontrol bagi manajemen tentang kemungkinan risiko yang dihadapi ketika mereka tidak bekerja secara lebih baik. Namun demikian perlu diwaspadai mengenai kebijakan pendanan melalui hutang, perusahaan yang memiliki hutang signifikan dihadapkan pada perubahan kondisi ekonomi makro yang un-contrallabel.

Dengan demikian perusahaan yang over leveged akan memiliki probabilitas gagal lebih besar pada situasi ekonomi yang memburuk, akan tetapi pada kondisi ekonomi baik, perusahaan yang over leveraged memiliki probabilitas sukses lebih besar jika dibandingkan dengan kondisi ekonomi .


5.9. Analisis Rasio Pembayaran Dividen dan Kepemilikan Manajerial

Rasio pembayaran dividen relatif bersifat sticky, oleh karena itu manajemen akan tetap membayarkan dividen meskipun kinerja perusahaan kurang baik atau tidak membukukan keuntungan sesuai dengan yang diharapkan, mereka (management) yakin bahwa reaksi pasar yang bersifat negatif akibat penurunan dividen (dividend decreasing) akan memperburuk kondisi perusahaan, sehingga bagaimanapun perusahan akan tetap membayarkan dividen dan akan meningkatkan pembayaran dividen kalau manajemen menganggap benar-benar mampu membayar peningkatan pembayaran dividen tersebut pada tahun-tahun berikutnya. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Mahadwartha (2003;288-297), Luciana dan Meliza (2006;9-15) juga Tandelilin dan Wilberforce (2002;31-43).
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Argumentasi perusahaan untuk membayar atau tidak membayar serta menaikkan, tetap atau bahkan menurunkan pembayaran dividen sering menjadi sebuah polemik dalam kajian keuangan, argumentasi ini sering memunculkan bahwa dividend is a puzzle atau dalam pandangan manajemen keuangan masalah kebijakan dividen sebagai sebuah kebijakan keuangan yang bersifat kontroversi.


5.10. Analisis Profitabilitas dan Kepemilikan Saham Manajerial

Profitabilitas adalah rasio yang mengindikasikan seberapa besar sejumlah kapital yang digunakan oleh perusahaan pada periode tertentu dan mampu menghasilkan sejumlah imbal hasil (return). Hasil analisis penelitian ini, menunjukkan bahwa variabel profitabilitas signifikan secara statistik, variabel ini memiliki nilai koefisien positif, berarti makin tinggi profitabilitas, maka makin tinggi kepemilikan saham manajerial. Kinerja keuangan (financial performance) dalam penelitian ini direpresentasikan dengan menggunakan return on equity (ROE). Formulasi ini merupakan indikator penting bagi para pemilik perusahaan (shareholders). Meskipun demikian, kita harus hati-hati menggunakan formulasi ROE ini, karena rumusan ini tidak merepresentasikan keseluruhan dana yang diinvestasikan (invested fund). Indikator ini akan mencerminkan return yang diharapkan oleh para pemilik perusahaan, oleh karena itu meningkatnya kemampulabaan perusahaan yang diproksi oleh return on equity akan diikuti oleh meningkatnya kepemilikan saham manajerial.

Dengan demikian adanya relasional positif antara profitabilitas perusahaan dengan kepemilikan perusahaan. Perusahaan yang memiliki keuntungan yang baik memiliki probabilitas untuk dapat memberikan rasio dividen yang lebih tinggi atau bahkan memiliki kemampuan untuk meningkatkan rasio pembayaran dividen. Hanya perusahaan-perusahaan yang memiliki keuntungan saja yang memiliki keberanian untuk menaikan dividen untuk




58



ajian Struktur Kepemimpinan Perusahaan Terbuka di Indonesia	Dr. Jaja Sutedja, SE., M.Si., CFRM., DBA





merangsang respon positif pasar, respon positif ini akan menaikan nilai pasar perusahaan sehingga akan menarik manajemen untuk turut serta dalam kepemilikan saham perusahaan.


5.11. Analisis Tingkat Pertumbuhan dan Kepemilikan Manajerial.

Tingkat pertumbuhan perusahaan merefleksikan apakah perusahaan dalam suatu industri berkembang atau tidak. idealnya perusahaan-perusahaan mengharapkan dapat tumbuh dan berkembang dari perusahaan kecil menjadi perusahaan menengah dan besar, begitu juga perusahaan menengah menginginkan menjadi perusahaan besar serta perusahaan besar dapat tetap bertahan dan terus meningkatkan kemampuannya. Pada dasarnya, adanya pertumbuhan positif, tidak secara sistematis menjadi leader dalam industrinya dan keluar sebagai pemenang dalam sebuah industri yang bersaing secara ketat.

Pertumbuhan perusahaan diharapkan terus berlanjut. Dengan demikian, perusahaan yang tumbuh (growth firms) akan membutuhkan suntikan pendanaan baik dari sumber pendanaan internal maupun eksternal (hutang atau ekuiti), selain itu bagi perusahaan yang tumbuh akan memiliki ekspektasi keuntungan yang relatif besar karena perusahaan pada saat ini sedang mengeksekusi sejumlah proyek atau kontrak bisnis.

Hasil studi empiris beberapa peneliti menemukan juga hasil bahwa variabel tingkat pertumbuhan perusahaan signifikan secara statistik terhadap kepemilikan saham manajerial. Alasan yang dapat dikemukakan berdasarkan fakta yang ada bahwa perusahaan yang tumbuh baik aktivanya bertambah secara signifikan maupun tingkat penjualannya akan menyebabkan ukuran perusahaan meningkat. Peningkatan ukuran perusahaan ini menyebabkan strategi portofolio bisnis menjadi kurang efektif, oleh karena itu pertumbuhan perusahaan yang meningkat secara signifikan akan menyebabkan biaya kontrol menjadi makin mahal. Alasan rasional lainnya adalah bahwa fakta di lapangan menunjukkan bahwa banyak perusahaan besar yang merupakan hasil diversifikasi menjadi overleverage.
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5.12. Analisis Nilai Perusahaan dan Kepemilikan Saham Manajerial

Arah koefisien positif dari variabel Tobin’s Q dalam sejumlah riset empiris mengindikasikan bahwa ketika nilai perusahaan meningkat maka ada kecenderungan kepemilikan saham oleh fihak manajemen juga mengalami peningkatan. Hasil analisis variabel ini ternyata berbeda dengan sejumlah penelitian sebelumnya, studi empiris Barnhart and Resentei, (1998;1-16), Luciana dan Meliza (2006;9-15), Agus Sartono. (2001;54-63) juga Mahadwartha (2003;288-297) dan juga beberapa peneliti lainnya menemukan hubungan yang bersifat non-monotonic antara kepemilikan saham oleh fihak manajemen dengan kinerja keuangan perusahaan. Kondisi relationship tersebut seperti digambarkan dalam Gambar 2-3 pada bagian sebelumnya.

Chen Long and Zao Sinle dalam Budi Wibowo (2006;13-21) menguji hubungan antara Tobin’s-Q dengan kepemilikan saham oleh manajemen (insiders), mereka menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) dan menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara Tobin’s Q dengan kepemilikan saham oleh Manajemen. Dalam penelitian Chen, et.al disebutkan bahwa hubungan tersebut memiliki koefisien (α) yang tetap meningkat sampai antara 40% s.d. 50% dan kemudian slope mengalami penurunan secara perlahan. Hasil yang hampir sama ditemukan oleh Cho (1998) dalam Budi Wibowo (2006) mengenai hubungan antara Tobin’s Q dengan kepemilikan saham oleh pihak manajemen. Cho (1998) melaporkan bahwa Tobin’s Q meningkat sampai dengan tingkat α=7%. Kemudian menurun sampai pada tingkat α=36% dan kemudian meningkat lagi di atas α=36%.

Studi empiris yang dilakukan oleh Cruhtchley and Hansen (1989;34-36) menyatakan bahwa nilai perusahaan yang meningkat akan membuat manajer mengurangi komposisi kepemilikannya. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahidahwati (2002;25),
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hasil studi empirisnya menunjukkan bahwa pada umumnya pemilik dan manajer adalah keluarga (family controlled firm), dengan demikian meskipun nilai perusahaan naik tidak membuat para manajer mengurangi kepemilikan bahkan mereka cenderung meningkatkan kepemilikannya daripada jatuh kepihak lain.

Studi empiris yang dilakukan oleh Mahadwartha (2003;288-297), Budi Wibowo (2006;13-21) dan juga Luciana dan Meliza (2006;9-15) menyebutkan bahwa Tobin’s Q adalah prediksi yang negatif (negative predictors) untuk kepemilikan saham oleh pihak manajemen. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa dalam penelitian ini, nilai perusahaan yang diproksi oleh tobin’s Q memiliki relasional yang signifikan secara statisik terhadap persentase kepemilikan saham manajerial.


5.13. Analisis Nilai Pasar Ekuitas dan Kepemilikan Saham Manajerial

Studi empiris yang dilakukan oleh Crutchley and Hansen (1989;34-36) menyatakan bahwa nilai pasar ekuitas yang meningkat (increasing equity market value) akan membuat para manajer mengurangi persentase kepemilikannya, hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahidahwati (2002;25) yang menunjukkan bahwa pada umumnya pemilik dan manajer adalah keluarga, dengan demikian meskipun nilai pasar ekuitas perusahaan naik tidak membuat para manajer mengurangi kepemilikan bahkan mereka cenderung meningkatkan kepemilikannya daripada jatuh kepihak lain.

Hasil analisis penelitian dalam ini menunjukkan bahwa variabel Nilai Pasar Ekuitas signifikan secara statistik pada taraf alfa sebesar 5% dengan arah koefisien positif. Hal ini berarti bahwa ketika nilai pasar ekuitas meningkat, maka persentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen juga mengalami peningkatan, berarti hasil analisis ini mendukung studi empiris sebelumnya yang telah dilakukan oleh Wahidahwati (2002;25) dimana pada
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umumnya perusahaan yang menjadi subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga (family controlled firm).

5.14. Analisis Ukuran Perusahaan Terhadap Kepemilikan Saham Manajerial

Ukuran perusahaan dalam sejumlah penelitian sering dijadikan sebagai variabel kontrol. Tujuannya adalah untuk melihat pengaruh inkremental (increamental effect) dari nilai aktiva atau tingkat penjualan perusahaan. Hasil analisis variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini, signifikan secara statistik pada taraf alfa sebesar 1% dengan arah koefisien positif. Hasil analisis ini konsisten dengan studi empiris yang dilakukan oleh Tandelilin dan Wilberforce (2002;31-43) juga studi empiris Harada and Nguyen (2006;21-25), namun hasil ini tidak konsisten dengan studi empiris Mahadwartha (2003;288-297) juga Luciana dan Meliza (2006;9-15) yang menemukan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki koefisien negatif terhadap persentase kepemilikan saham oleh manajemen namun ternyata tidak signifikan secara statistik.

Meningkatnya ukuran perusahaan berarti makin tingginya nilai aset perusahaan atau makin besarnya pangsa pasar atau tingkat penjualan perusahaan. Dalam penelitian ini, variabel ukuran perusahaan memiliki koefisienf positif, hal ini berarti bahwa ketika pasar perusahaan meningkat, perusahaan menunjukkan adanya peningkatan peluang investasi, lebih jauh lagi kondisi demikian menginformasikan bahwa kinerja perusahaan baik fundamental maupun pasar juga mengalami peningkatan.

Dengan demikian kinerja manajemen perusahaan dapat diapresiasi positif oleh pasar, oleh karena itu meningkatnya ukuran perusahaan juga akan menarik minat untuk membeli saham perusahaan. Dengan mengacu pada teori signaling dan asymmetric information, dimana insiders memiliki informasi yang lebih banyak dan lebih akurat, maka hal ini juga akan memicu sentimen positif pasar pada emiten perusahaan. Alasan rasional dan argumentasi konsep yang dikemukakan tersebut memberikan penjelasan mengapa kondisi ini

62



ajian Struktur Kepemimpinan Perusahaan Terbuka di Indonesia	Dr. Jaja Sutedja, SE., M.Si., CFRM., DBA





berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa koefisien ukuran perusahaan memiliki nilai negatif, dengan alasan risiko portofolio investasi.

5.15. Analisis Institutional Ownership dan Kepemilikan Saham Manajerial

Kepemilikan institusional atau institutional ownership sering menjadi salah satu mekanisme kontrol yang dilakukan oleh para pemilik terhadap manajemen perusahaan. Namun demikian, dalam prakteknya kepemilikan institusional ini sering berafiliasi dengan insiders, sehingga peran kontrol yang mereka lakukan tidak dapat berfungsi dengan baik.

Hasil studi empiris ini membuktikan bagaimana apropriasi dan enterchment powers pada perusahaan-perusahaan public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan demikian suara pemilik saham minoritas dalam prakteknya tidak dapat terwakili, paling tidak tercermin dalam RUPS dan berbagai kebijakan baik pada aspek keuangan maupun non keuangan (financial and non financial corporate plicies).

Hasil studi empiris yang dilakukan oleh Bathala, Moon and Rao (1994;34-36), Tandelilin dan Wilberforce (2002;31-43), Mahadwartha (2003;288-297), Luciana dan Meliza (2006;9-15). Mereka menemukan bahwa kepemilikan institusional dapat berfungsi sebagai mekanisme kontrol terhadap perilaku manajemen. Namun mereka tidak bisa menjelaskan fenomena yang terjadi mengenai adanya apropriasi yang terjadi antara pemilik mayoritas terhadap pemilik minoritas saham perusahaan. Dalam penelitian ini, fenomena tersebut dapat terjawab mengenai adanya apropriasi pemiliki saham mayoritas terhadap kepemilikan saham minoritas, itulah mengapa kebijakan dan strategi perusahaan banyak diwarnai oleh kepentingan dari pemilik saham mayoritas, termasuk kepentingan personal dalam badan direksi perusahaan public di Indonesia.
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enelitian  mengenai  struktur  kepemilikan  saham  manajerial  atau  insiders   di Indonesia  telah  banyak  dilakukan.  Berbagai  hasil  studi  empiris  mengenai kepemilikan saham manajerial perusahaan terbuka masih memberikan hasil yang berbeda-beda, ada banyak faktor yang menyebabkan terdapatnya perbedaan hasil analisis penelitian. Beberapa faktor yang sering menjadi pendorong munculnya hasil yang berbeda diantaranya: perbedaan variabel, teknik operasionalisasi variabel, penentuan sampel penelitian, formulasi

variabel penelitian yang digunakan.

1.	Berdasarkan sejumlah studi empiris telah dilakukan peneliti, model regresi logistik termasuk pada varians multinomial logit mampu memrediksi kategori variabel dependen kepemilikan saham manajerial perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Model ini tepat untuk memrediksi perusahaan-perusahaan tanpa kepemilikan saham dengan perusahaan yang memiliki kepemilikan saham manajerial.

2.	Para pelaku bisnis dapat mempertimbangkan sejumlah variabel yang dalam penelitian ini ternyata tidak signifikan atau tidak bermakna secara statistik.

3.	Beberapa peneliti berkesimpulan bahwa masih terdapat sejumlah variabel yang mampu menjelaskan mengenai kepemilikan saham manajerial. Hal ini terkait pada masalah atau aspek perilaku berinvestasi (financial behave) dari para investor.

4.	Memperhatikan hubungan variabel kepemilikan dengan berbagai variabel fundamental dan teknikal juga variabel indikator ekonomi makro, maka pada umumnya hubungan variabel yang berpengaruh terhadap struktur kepemilkan perusahaan tersebut bersifat non monotonic.

5.	Variabel-variabel fundamental yang signifikan dan mampu mempengaruhi kinerja perusahaan, vaiabel tersebut merupakan variabel solusi bagi manajemen yang bersifat controllable, dalam penelitian ini variable tersebut adalah IOS dan Size.

65



ajian Struktur Kepemimpinan Perusahaan Terbuka di Indonesia	Dr. Jaja Sutedja, SE., M.Si., CFRM., DBA





6.	Sejumlah riset empiris juga menunjukkan bahwa para outsider investors dan shareholders terutama minority shareholders, sangat penting untuk memperhatikan kinerja pasar, dan perilaku para eksekutif perusahaan melalui berbagai kebijakan keuangannya.
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DAFTAR ISTILAH






1	Agen (Agents)	:   Adalah individu yang memiliki kewenangan atau
		diberi kewenangan oleh orang lain  yang disebut
		prinsipal, untuk bertindak atas nama pemilik atau
		pemegang terakhir perusahaan.
2	Aliran Kas Bebas	:   Adalah aliran kas operasi (net income ditambah
	(Free Cash Flow)	amortisasi   dan   depresiasi)   dikurangi   dengan
		dividend   an   pembelanjaan   modal   (capital
		expenditures)
3	Aset	:   Merupakan  sumber  ekonomi  yang  dimiliki  oleh
		perusahaan  yang  umumnya  dinyatakan  dalam
		satuan  uang/moneter  dalam  rangka  mencapai
		tujuan perusahaan. Jenis sumber ekonomi tersebut
		berupa  harta  perusahaan  dapat  berupa;  uang,
		tagihan  (piutang),  tanah,  gedung,  mesin  dan
		sebagainya.  Asets  merupakan  penjumlahan  dari
		hutang dan ekuitas.
4	Efek (security)	:   Adalah  Setiap  surat  pengakuan  utang,  surat
		berharga  komersial,  saham,  obligasi,  sekuritas
		kredit,  tanda  bukti  utang,  right  (bukti  rifght),
		warrant (waran), opsi atau setiap derivative dari
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			efek atau setiap instrumen yang ditetapkan oleh
			BAPPEPAM sebagai efek.		
5	Ekspropriasi	:   adalah    proses	penggunaan	kontrol	untuk
	(expropriation)		memaksimumkan	kesejahteraaN	sendiri	dengan
			distribusi kekayaan dari pihak lain (Claessens et
			al., 2000b).			
6	Ekuitas atau saham	:	Merupakan hak pemilik perusahaan  atas aset (a
			class of financial claims on assets or residual
			claims   or   owners   equity)   yang   besarnya
			merupakan selisih  antara total  aset dengan total
			kewajiban atau utang atau disebut juga net worth
			atau kekayaan bersih.		
7	Emiten	:	Adalah  fihak-fihak  yang  melakukan  kegiatan
			emisi saham atau bermaksud atau telah melakukan
			emisi saham atau penerbitan saham.	

8	Hutang(debt/liabilities)   :   Merupakan   suatu   kewajiban   keuangan   atau financial  obligation  berupa  hutang  perusahaan masa kini, timbuk dari peristiwa masa lalu, melalui penyelasiannya  diharapkan  akan  mengakibatkan arus  keluar  dari  sumberdaya  perusahaan  yang

			mengndung manfaat ekonomi.
9	Kepemilikan	:	Menunjukkan komposisi kepemilikan saham oleh
	Institusional		institusi  atau  organisasi  atau  koperasi  dalam
	(institutional ownerhip)		periode waktu tertentu.
10	Kepemilikan	:	Menunjukkan  komposisi kepemilikan saham oleh
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	Manajerial (Insiders)		para direksi atau manajemen perusahaan, disebut
			juga kepemilikan insiders			
11	Leverage Finansial	:   Diinterpretasikan	sebagai	pengguna   sumber
	(Financila Leverage)		hutang  dengan  tujuan  untuk  meningkatkan  nilai
			ekuitas pemegang saham (owner’s equity) melalui
			perolehan earnings,					
12	Leverage Ratio	:   Mengindikasikan suatu  bagian pendanaan aktiva
			perusahaan	antara	yang	berasal	dai	sumber
			pendanaan  dari  total debt (short and long term
			debt)							
13	Management	:	yaitu	suatu	posisi	kepemilikan	dimana
	entrechment,		manajemen dapat dengan bebas  memaksimumkan
			utilitasnya   tanpa   takut   adanya   akuisisi   dari
			perusahaan lain, perlawanan dari dewan komisaris
			maupun proxy fight oleh investor besar.	
14	Nilai pasar Hutang	:   Nilai buku hutang terhadap asset dikurangi nilai
	Market Value Leverage		buku hutang ditambah nilai pasar saham (market
			value)							
15	Net Property, Plant and	:   Menunjukkan intensitas asset tetap	yang bersifat
	equiptment		tangability						
16	Nilai buku Aset	:   Nilai	buku  hutang	ditambah  dengan  nilai  buku
			ekuitas						
17	Nilai buku saham	:   Nilai	buku	hak	pemilik	perusahaan	atau
			pemegang saham					
18	Nilai Pasar Aset	:	Nilai buku total aset dikurangi nilai buku hutang
										75
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				ditambah nilai pasar.				
19	Nilai pasar saham	:   Harga saham dikalikan dengan jumlah saham
				beredar.									
20	Non–monotonik		:   Yaitu hubungan yang berubah-ubah pada rentang-
				rentang  tertentu,   atau   hubungan   yang   tidak
				monoton.									
21	Pembelanjaan	Modal	:	Adalah	uang	yang   dibelanjakan	untuk
	(capital expenditures)		mendapatkan  aktiva  atau  untuk  meng  upgrade
				aktiva	fisik,		seperti	Property,	Plant
				maupunEquipment.  (Money spent to acquire or
				upgrade  (​http:​/​​/​www.investorwords.com​/​5185​/​upgrade.html​)physical assets  (​http:​/​​/​www.investorwords.com​/​273​/​asset.html​)such as buildings  (​http:​/​​/​www.businessdictionary.com​/​definition​/​building.html​)and
										
				machinery. also called capital  (​http:​/​​/​www.investorwords.com​/​694​/​capital.html​)spending or capital
				expense (​http:​/​​/​www.investorwords.com​/​1842​/​expense.html​))									
						
22	Penarikan hutang netto	:   Merpakan perubahan residual aset		
23	Penawaran Saham	:	Kegiatan  penawaran  efek  yang  dilakukan  oleh
	Perdana atau Initial		emiten  untuk  menjual  efek  kepada  masyarakat
	Public Offering (IPO)		berdasarkan  tata  cara  yang  telah  diatur	dalam
				undang-undang dan peraturan pelaksanaanya.
24	Principal		:	Adalah orang  yang memberi kewenangan	kepada
				agen  untuk  bertindak  atas  nama  dirinya  untuk
				dapat  mengasilkan satu atau lebih hubungan legal
				formal dengan fihak ketiga.				
25	Profitabilitas		:	(Profitability) merupakan kemampuan perusahaan
				untuk  menghasilkan  keuntungan  (profit)  dari
				sejumlah modal yang bekerja didalamnya dalam
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				waktu dan kondisi tertentu.			
26	Risiko Keuangan	:   (Financial risk) menunjukkan stabilitas dan risiko
				insolvency keuangan, tergantung kepada sumber-
				sumber keuangan jenis dan besarnya aset. Ukuran-
				ukuran struktur modal dapat dipergunakan sebagai
				alat penyaring (screening devices) terutama dalam
				mnegukur risiko keuangan.			
27	Struktur	kepemilikan	:   Menunjukkan	komposisi   kepemilikan   saham
	perusahaan			perusahaan dalam periode atau waktu tertentu
28	Teori Entitas	:   Memandang entitas sebagai sesuatu yang terpisah
	(Entity Theory)		dan berbeda dari mereka yang menyediakan modal
				bagi entitas tersebut. Dengan perkataan lain bisnis
				atau	organisasi	bisnis/perusahaan	memiliki
				tanggungjawab  berbeda  atau  terpisah  dari  para
				pemiliknya.  Oleh  karena  itu,  keuntungan  bersih
				miliki para pemegang saham, akan mencerminkan
				adanya peningkatan modal pribadinya.		
29	Teori Informasi	:	Suatu	teori	yang	menyatakan	bahwa	terdapat
	Asimetris (Asymmetric		ketidakseimbangan	penguasaan	informasi	antara
	information theory)		para outsiders investor dengan para manajer atau
				insider  investor  mengenai  prospek  perusahaan.
				Kondisi  ini  akan  mendorong  terjadinya  moral
				hazard dan adverse selection.			
30	Teori Keagenan	:	Prinsip  utama  teori  ini   menyatakan	adanya
	(Agency theory),		hubungan  kerja	antara  pihak	yang	memberi
										77
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			wewenang (prinsipal) yaitu investor dengan pihak
			yang menerima wewenang (agensi) yaitu manajer,
			dalam	bentuk  kontrak  kerja  sama  yang	disebut
			”nexus of contract”.			
31	Teori Kepemilikan		Menurut teori ini, entitas adalah agen perwakilian
	(Proprietary Theory)	:	atau pengaturan dimana wirausaha individual  atau
			pemegang saham beroperasi.  Tujuan  utama dari
			teori kepemilikan adalah penentuan dan analisis
			dari kekayaan bersih (net worth). Menurut teori
			ini,	pendapatan	akan	meningkatkan	modal
			(capital),	sementara	biaya-biaya	akan
			menguranginya			
32	Teori Signal	:	Dasar	kepercayaan	dari	signaling model	adalah
	(Signal theory)		manager mempunyai private information tentang
			prospek  masa  depan  perusahaan  dan  publikasi
			yang  dilakukan  manajemen  merupakan  signal
			yang  ingin  dipergunakan  untuk  menyampaikan
			informasi yang dimiliki perusahaan kepada pelaku
			pasar					
33	Ukuran Perusahaan	:	Menunjukkan  magnitude	dari  perusahaan  yang
	(size of the firm)		diukur dari kekayaan atau aktiva maupun dari total
			penjulan	yang terrealisasi  pada periode tertentu.

Dalam prakteknya, ukuran perusahaan ini dihitung dari Ln aktiva atau Ln dari Total Penjualan.
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